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Le imprese familiari sono fisiologicamente soggette al processo di passaggio generazionale. Il 
tessuto imprenditoriale italiano, da sempre, è costellato da una moltitudine di imprese a 
conduzione familiare, di diversa dimensione. Nelle imprese più grandi, caratterizzate da un 
numero elevato di eredi, è possibile che si configurino situazioni in cui non tutti i legittimi eredi 
sono in eressa i o in grado di ges ire l a i i  a iendale, ca sando cos  l insorgere di confli i e 
dissidi che minano concretamente la riuscita dei processi di transizione generazionale. Per 
affron are ali si a ioni, l ordinamen o i aliano me e a disposi ione degli imprendi ori di ersi 
strumenti, vantaggiosi sia dal punto di vista organizzativo sia da quello fiscale. Il presente 
elabora o si pone l obie i o di anali arne alc ni, in par icolare il Famil  B  O , 
concentrandosi sugli aspetti critici e sulle motivazioni che spingono i soggetti ad attuare tali 
operazioni.  
 
In particolare, nel primo capitolo viene definita la fattispecie impresa familiare, descrivendone 
i ra i dis in i i e ponendo l a en ione s gli asse i organi a i i che la con raddis ing ono. 
Viene messo in luce come la proprietà concentrata e la presenza di meccanismi di governance 
informali costituiscano al contempo i punti di forza e le criticità delle imprese familiari, 
anch esse non imm ni dai fenomeni di oppor nismo e confli i d agen ia. 
 
Nel secondo capitolo viene analizzato il processo di passaggio generazionale, percepito dalla 
maggior parte degli imprenditori come un momento negativo e lontano, che non necessita di 
una adeguata pianificazione. Si sottolinea come, al contrario, tale processo sia naturale nel corso 
della i a di n impresa e possa rappresen are, se ben pianifica o, n momen o di s ol a per gli 
s il ppi dell a ienda. Vengono, quindi, passati in rassegna i principali strumenti di gestione del 
processo di transizione, illustrandone gli aspetti civilistici, fiscali, i vantaggi e gli svantaggi, 
ferma res ando l esigen a di ada are ogni s rategia alla particolarità del caso specifico. Viene, 
inoltre, analizzato il ruolo dei professionisti nel passaggio generazionale, adibiti a fornire un 
fondamentale supporto sia dal punto di vista tecnico ma soprattutto emotivo e psicologico. Essi, 
infatti, sono chiamati a combinare sapientemente competenze hard e soft per offrire all assis i o 
un servizio il quanto più completo possibile, dovendo immedesimarsi nelle situazioni ed essere 
contemporaneamente imparziale ma non indifferente alla specifica realtà imprenditoriale. 
 
Nel er o capi olo si approfondisce la fa ispecie del Le eraged B  O , n opera ione 
straordinaria che vede protagonisti tre soggetti: il promotore, la società veicolo e la target, 
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spesso utilizzata per gestire i passaggi generazionali nella versione del Family Buy Out. 
Relativamente a questa operazione, ne viene esposta la struttura alla luce delle considerazioni 
precedentemente effettuate in merito alle imprese familiari, evidenziando come spesso venga 
posta in essere al solo fine di perseguire interessi personali. A tal proposito, infatti, viene 
analizzato il fenomeno del conflitto di agenzia, presente anche nelle imprese familiari, sotto 
forma di conflitto tra soci operativi e non, che spinge tali soggetti a piegare gli strumenti 
societari alle proprie volontà individuali.  
 
Attraverso tale analisi, si è voluto affrontare in modo critico il tema del Family Buy  
O , in errogandosi circa l efficacia di ali opera ioni q alora engano pos e in essere per 
affrontare il passaggio generazionale come fine ultimo di un percorso di affermazione 
personale, avallando le proprie spinte egoistiche. Si è dimostrato come l a a ione di 
complesse operazioni che in eressano la colle i i  dei sogge i coin ol i nell a ienda non siano 
adatte a perseguire obiettivi puramente individuali, causando il fallimento delle strategie e 
portando a risultati esattamente opposti rispetto a quelli attesi. 
 
Infine, a supporto di quanto esposto nel quadro teorico, viene analizzato il caso Safilo, 
protagonista nel 2001 di na scala a da par e di no dei re fra elli, al fine di assic rarsi l in ero 
pacche o a ionario. Tale s ra egia  s a a a a a a ra erso l indebi amen o di na socie  
veicolo che ha successivamente incorporato la società operativa, trasferendo l ingen e debi o 
con ra o s  q es l ima. A concl sione dell opera ione, l a ienda  s a a end a ad n fondo 
olandese, in er en o anni prima per risanarne l esposi ione debi oria, config randosi come il 
partner ideale per lo sviluppo delle strategie di crescita e sancendo così la fine della proprietà 
familiare di Safilo. Nell analisi del caso iene messo in e iden a come l opera ione di FBO 
abbia compromesso le performance s ccessi e dell a ienda, sia in ermini finan iari sia 
aziendali, inficiandone la competitività ed il buon funzionamento della governance.   
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1 IL SISTEMA DELLE IMPRESE FAMILIARI 
 
1.1 Definizione e classificazione del fenomeno impresa familiare   
 
Secondo i da i del XI Rappor o dell Osser a orio AUB del 2019, le imprese familiari 
rappresentano il 65,8% della popolazione delle imprese italiane con fatturato superiore a 20 
milioni di euro. Questo valore rappresenta una percentuale molto consistente del campione delle 
imprese considerate e riflette la caratteristica principale dell imprendi oria i aliana, ossia q ella 
di concentrare la proprietà delle imprese nelle mani della famiglia fondatrice. 
 
Figura 1: Assetti proprietari della popolazione di riferimento1 
 
 
La letteratura fornisce diverse definizioni di impresa familiare, che evidenziano diversi aspetti 
caratterizzanti la fattispecie in questione. Al fine di connotare in modo esaustivo il fenomeno 
impresa familiare ed esplicitarne i tratti distintivi, ne verranno analizzate alcune. 
L ar icolo 230 bis del Codice Ci ile a rib isce il cara ere di familiari  all impresa nella q ale 
vi sia un familiare che presta in modo continuativo la sua attività di lavoro nella famiglia o 
nell imp e a familia e [..] e partecipa agli utili dell'impresa familiare ed ai beni acquistati con 
essi nonché agli incrementi dell'azienda, anche in ordine all'avviamento, in proporzione alla 
quantità e qualità del lavoro prestato. Le decisioni concernenti l'impiego degli utili e degli 
incrementi nonché quelle inerenti alla gestione straordinaria, agli indirizzi produttivi e alla 
cessazione dell'impresa sono adottate, a maggioranza, dai familiari che partecipano 
all'impresa stessa .2  
L organo cos i i o dalla Commissione E ropea, il Famil  B siness Gro p, nel 2009 ha defini o 
in modo esplici o l impresa familiare in questi termini:  
 
1 Fonte: Rapporto finale Osservatorio AUB, 2019.  
2 Art. 230 bis Codice Civile 
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A firm, of any size, is a family business, if: (1) The majority of decision-making rights is in the 
possession of the natural person(s) who established the firm, or in the possession of the natural 
person(s) who has/have acquired the share capital of the firm, or in the possession of their 
po e , pa en , child o  child en  di ec  hei ; (2) The majo i  of deci ion-making rights 
are indirect or direct; (3) At least one representative of the family or kin is formally involved 
in the governance of the firm; (4) Listed companies meet the definition of family enterprise if 
the person who established or acquired the firm (share capital) or their families or descendants 
possess 25 per cent of the right to vote mandated by their share capital . 
Tale definizione consente di qualificare come familiari: 
- le imprese di ogni dimensione; 
- le imprese nelle q ali la famiglia non possiede l in ero capi ale della socie  ma sol an o 
la maggioranza delle azioni, se la società non è quotata, o il 25% se la società è quotata; 
- le imprese fondate o controllate da due o più persone non appartenenti alla medesima 
famiglia, ma anche soltanto legati da solide alleanze; 
- le imprese non necessariamente gestite dalla famiglia fondatrice, ma anche quelle 
acquistate da famiglie imprenditoriali; 
- le imprese controllate sia direttamente sia attraverso Holding o altri strumenti di 
controllo indiretto; 
- le imprese in cui almeno un membro della famiglia sia operativo con ruoli di governo o 
di gestione della stessa. 
Tale defini ione  semplice ed immedia a nell iden ifica ione delle a iende familiari, ma 
presenta alcuni elementi discutibili. Infatti, come fa notare Corbetta (2010), essa espande di 
molto il campo di definizione e consente di attribuire il carattere di familiarità anche alle 
imprese: 
a) dove vi sia un unico fondatore-imprendi ore che con rolla il 100% del capi ale e sia l nico 
familiare impegna o nell impresa; 
b) dove siano impegnati due o più soci non legati da vincoli di parentela o affinità, o da un 
gruppo numeroso di soci senza alcun legame familiare o affinità. 
In definitiva, la definizione proposta risulta troppo allargata probabilmente perché mirata ad 
ampliare il n mero delle imprese familiari per a men are l ambi o di rappresentatività 
dell organo s esso. Essa do rebbe essere in egra a dalla precisa ione rig ardo la na ra 
familiare , la q ale si acq isisce solo q ando il o i fonda ori (in n mero com nq e piccolo) 
coinvolgono nei loro processi decisionali la famiglia di appartenenza (Corbetta, 2010).  
La dottrina propone diverse definizioni di impresa familiare: una prima viene fornita da 
Dell Amore (1962), secondo il q ale  familiare n impresa in c i l in ero capi ale di rischio  
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detenuto da una famiglia e tutti i membri vi prestano la loro attività.3 Tale definizione sembra 
restrittiva poiché considera la presenza di una sola famiglia detentrice del potere di controllo, 
privando quindi del connotato di familiarità tutte le imprese nelle quali vi sono più famiglie 
proprietarie e nelle quali vi siano manager professionisti che le affiancano (Dell A i, 2007). 
Tuttavia, essa è utile per mettere in luce due criteri fondamentali nella individuazione della 
fa ispecie impresa familiare , ossia il grado di con rollo s l capi ale di rischio e il grado di 
coinvolgimento dei membri della famiglia. Posti questi due criteri, vi sono alcuni studiosi che 
ne considerano sol an o no: ad esempio, Dema  e Corbe a definiscono n impresa familiare 
quando una o poche famiglie, collegate da vincoli di parentela, di affinità o da solide alleanze, 
de engono na o a del capi ale di i chio fficien e ad a ic a e il con ollo dell imp e a  
(Demattè, Corbetta, 1993), ponendo come criterio principale quello del controllo sul capitale di 
rischio e trascurando completamente il grado di coinvolgimento dei membri della famiglia. Una 
definizione che tenga in considerazione entrambi i criteri è offerta da Dell A i (2007), che 
a rib isce il cara ere di familiari  all impresa nella q ale una quota del capitale di rischio, 
sufficiente a garantire il controllo della medesima, è posseduta da una o più famiglie ed, inoltre, 
no o pi  memb i di e e famiglie p e ano il p op io la o o (di e i o o man ale) all in e no 
di essa .4 Tale determinazione sembra essere non riduttiva ed esaustiva, dal momento che non 
considera soltanto l aspe o dimensionale (possono essere incl se nella fa ispecie sia le a i i  
commerciali più piccole sia le multinazionali), ma mette in luce relazione biunivoca tra 
andamen o dell impresa ed andamen o della famiglia e l impor an a della presen a dei familiari 
nell a i i  d impresa, che cos i iscono no dei fa ori principali nei processi di rasmissione 
del potere.  
Alla luce di tutte le differenti definizioni offerte dalla dottrina, è possibile individuare alcuni 
tratti distintivi della fattispecie impresa familiare, ossia degli elementi che la distinguono dagli 
altri tipi di impresa. I caratteri distintivi delle imprese familiari sono i seguenti: 
- totale identificazione tra due organizzazioni diverse per scopo e per natura: la famiglia 
e l impresa; 
- detenzione di una quota rilevante (solitamente la maggioranza) del capitale di rischio 
dell impresa dal n cleo familiare; 
- i membri della famiglia s olgono all in erno dell impresa na f n ione imprendi oriale, 
manageriale, esecutiva o partecipativa delle decisioni strategiche. 
Nonostante vi siano questi elementi comuni a tutte le imprese familiari, è molto difficile 
comprendere in n nica ca egoria ipologie di imprese piuttosto eterogenee. Per considerare 
 
3 DELL AMORE G., Le fonti del risparmio familiare, Milano, Giuffrè, 1962, p.36 
4 DELL ATTI A., Il passaggio generazionale nelle imprese familiari, Bari, Cacucci Editore, 2007 
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tutti i differenti aspetti di ogni impresa familiare e ricondurli ad un particolare modello, è 
necessaria n analisi m l i aria a che, par endo dall osser a ione di n merose imprese 
familiari, propone una classificazione delle stesse (Dell A i, 2007). Il modello elborato da 
Corbetta5 offre una classificazione delle family firms a partire dallo studio di tre variabili: 
 
1) Il modello di proprietà de  ca a e de e a:  
- assoluta: una sola persona detiene tutto il capitale;  
- familiare chiusa stretta: poche persone partecipano al capitale;  
- familiare chiusa allargata: capitale posseduto da un numero di persone più ampio; 
- familiare aperta: capitale posseduto da discendenti del fondatore (o dei fondatori) ed 
altri soci;  
2) La presenza di familiari nel Consiglio di Amministrazione e negli organi di direzione 
de e a: 
- C.d.A. ed organi direttivi composti solo da membri della famiglia; 
- C.d.A. composto da soli membri della famiglia ed organi direttivi dove sono impegnati 
sia familiari, sia soggetti esterni; 
- C.d.A. ed organi di governo con la presenza di familiari e persone estranee alla famiglia;  
3) La d e e de ga  e a e de e a:  
- piccola;  
- media;  
-  grande.  
 
Figura 2: Classificazione delle imprese familiari6 
 
5 CORBETTA G., Le imprese familiari. Caratteri originali, varietà e condizioni di sviluppo, cit., p. 83 




Come emerge dalla figura 2, si configurano diverse tipologie di imprese familiari. In 
particolare: 
- L impresa monofamiliare chiusa, nella quale i due istituti di famiglia e impresa si 
sovrappongono completamente; 
- L impresa monofamiliare aperta, che vede la convivenza tra la famiglia di controllo ed 
azionisti esterni; 
- L impresa plurifamiliare, in cui vi sono più famiglie che si suddividono il capitale e il 
governo; 
- L impresa monofamiliare managerializzata, dove una famiglia esercita la funzione 
imprenditoriale e svolge il ruolo di controllo mentre la gestione è demandata a managers 
esterni; 
- L impresa facente capo a numerose famiglie, che possiedono tutte quote limitate del 
capitale, nessuna delle quali consente loro di esercitare il controllo.7 
 
 
1.2 Caratteristiche distintive dell impresa familiare 
 
 
7 DELL ATTI A., Il passaggio genera ionale nelle imprese familiari, Bari, Cac cci Edi ore, 2007 
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L impresa familiare  cara eri a a dalla compresen a di d e s b-sistemi, la famiglia e 
l impresa, che presen ano obie i i, alori, organi a ioni e problema iche mol o differen i. 
L impresa ha come finali  la prod ione di ricche a per rem nerare i fattori produttivi 
impiega i per l eroga ione di n de ermina o prodo o o ser i io e de e essere ges i a secondo 
i principi economici, seg endo logiche ra ionali. La famiglia, d al ro can o, rappresen a la 
pancia  del sis ema nel s o complesso: essa iene descritta come il nucleo emotivo, governato 
da irrazionalità ed istinto. Il fine primario della famiglia è quello di garantire il sostentamento 
dei s oi componen i, e per farlo spesso impiega nell a i i  imprendi oriale le proprie risorse 
interne, sia umane sia finanziarie. Tuttavia, le due realtà condividono molti principi comuni 
q ali, in par icolare, la con in i , l nione, la crea ione di alore e l eq i  e si so rappongono 
creando condizionamenti reciproci (Corbetta, 1995). L in era ione ra q es i due sistemi 
provoca meccanismi di governance caratterizzati da dinamiche del tutto singolari, nei quali si 
rispecchia la pre alen a dell no s ll al ro. 
È possibile, infatti, individuare due approcci gestionali differenti: 
- family oriented, dove la famiglia pre ale s ll impresa; opp re 
- business oriented, do e l impresa la fa da padrone (Vola, 2012). 
Nella prima fattispecie, siamo di fronte ad una situazione in cui le esigenze della famiglia 
g idano le s ra egie dell impresa, incarnando cos  il modello impresa povera  famiglia ricca  
(Demattè - Corbetta, 1993) e limitandone spesso lo sviluppo. In generale, questo caso vede la 
ges ione dell impresa in ia escl si a o pre alen e in mano ai membri del nucleo familiare, 
riducendo al minimo la presenza di soggetti esterni poiché potrebbero impedire lo spostamento 
delle risorse dall a ienda alla famiglia. 
Q alora si op i, in ece, per l approccio business oriented, le logiche di massimizzazione del 
profitto, proprie del sistema impresa, prevarranno sulle volontà familiari, creando un 
patrimonio aziendale nettamente separato da quello familiare. È più probabile, dunque, che il 
management sia affidato anche a professionisti esterni, portatori di competenze e visioni nuove, 
che possano portare benefici all impresa, sal ag ardando l in eresse di i i soci che vi 
partecipano. Sembra essere q es l imo, per an o, l approccio pi  adeg a o a gestire un family 
b siness, dal momen o che consen e lo s il ppo dell impresa nel lungo periodo e fa sì che la 
famiglia si configuri come elemento trainante e non costringente (Vola, 2012). 
Come sottolineato da Vola (2012), questi due criteri di governance devono essere considerati 
non alternativi, ma piuttosto successivi: essi, infatti, caratterizzano diverse fasi del ciclo di vita 
dell impresa. Il primo approccio  pi  appropria o nei primi periodi di s il ppo dell a ienda, 
do e la famiglia ne cos r isce l iden i , la orando dire amen e al s o in erno, sen a 
formalizzarne la struttura organizzativa. Il modello business oriented, invece, è più adatto nelle 
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fasi di crescita e sviluppo, q ando si presen a la necessi  di do are l impresa di na s r ra 
più solida e complessa, per rispondere in modo competitivo alla dinamicità dell ambien e 
esterno. In questo scenario, si assiste anche ad una maggiore apertura della compagine 
proprie aria all inie ione di capi ali es erni e all ingresso di manager es ranei al n cleo 
familiare. 
L obie i o, in defini i a,  q ello di ro are n equilibrio tra i due sub-sistemi, conciliando le 
esigen e della famiglia con q elle dell impresa e sin e i ando in n' nica real , q ella 
dell impresa familiare app n o, i ra i dis in i i della famiglia, che po rebbero di en are la base 
del vantaggio compe i i o dell a ienda. Ci  consen e all a ienda di creare n conn bio 
impresa-famiglia unico e inimitabile, andando a formare un contesto estremamente eterogeneo. 
A al proposi o, per so olineare l nici  di ogni impresa familiare, D All ra e Faraci8 (2018) 
hanno elaborato la prospettiva del family business concept, secondo cui ciascuna impresa 
possiede combinazioni di proprietà e gestione riconducibili ai valori che identificano la famiglia 
poiché, come supportato dalla social emotional wealth theory, la famiglia ada a l impresa alle 
s e esigen e genera ionali, emo i e e rela ionali .  
Un al ra par icolari  delle imprese familiari rig arda i processi di ricambio generazionale. In 
tale contesto, i processi di ricambio della proprietà non possono essere distinti da quelli del 
management o degli amministratori. Essi inevitabilmente si intrecciano perché molto spesso i 
proprietari ricoprono anche cariche di tipo amministrativo e/o gestionale, e il passaggio della 
proprietà dai genitori ai figli viene associato al passaggio delle responsabilità imprenditoriali o 
manageriali. In un simile scenario, come evidenzia Corbetta (2010), ciò che occorre evitare è 
restringere il campo per le scelte, senza considerare soluzioni che prevedano di gestire in modo 
separa o la s ccessione della g ida della famiglia e q ella dell impresa, escl dendo a priori la 
possibili  di porre alla ges ione dell a ienda sogge i es erni alla compagine familiare. Inoltre, 
è necessario preparare per tempo la strategia da porre in essere al momento della mancanza del 
leader in carica, in modo da non affrontare il problema con schemi di azione improvvisati, 
pensati in preda alla urgenza e alla tragicità della situazione. Il ricambio generazionale necessita 
dei giusti tempi e della giusta attenzione, sia per quanto riguarda la trasmissione del patrimonio 
aloriale alla genera ione s ccessi a, sia per l organi a ione dei processi di sele ione ed 
inserimen o dei s ccessori in eressa i al prosieg o dell a i i  imprendi oriale, sia per la 
pianifica ione di pales re  in c i allenare i gio ani po en iali s ccessori (Corbetta, 2010).  
Un ulteriore tratto comune delle aziende familiari è rappresentato dal radicamento territoriale. 
Il legame con la comunità locale del territorio nel quale sono nate e si sono sviluppate le imprese 
 
8 Le imprese familiari. Governance, internazionalizzazione e innovazione, G.M.D All ra e R. Faraci, Franco 
Angeli, Milano, 2018 
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in questione è fondato sulle esperienze che riguardano i membri della famiglia proprietaria: in 
quel particolare territorio sono nati o vivono alcuni dei familiari o vi hanno legami forti con 
mol e persone. Anche q alora l a ienda cresca rapidamen e e di en i n gr ppo in erna ionale, 
raggiungendo notevoli dimensioni, il radicamento territoriale è presente e ben definito, perché 
magari in quel territorio rimane la sede amministrativa o il primo stabilimento storico 
dell impresa. Bas i pensare, ad esempio, all immedia a associa ione ra la famiglia Agnelli e 
Torino, o al gruppo Benetton con Treviso, e ancora al gruppo Ferrero ancora identificato con 
Alba o al gruppo Ferragamo con Firenze (Corbetta, 2010). Questo rapporto con il territorio di 
origine , in mol i casi, fon e del an aggio compe i i o dell a ienda: perch  il alore del brand 
viene associato ad una particolare area geografica, perché il territorio locale ha permesso di 
creare una filiera produttiva corta e sostenibile, perché si crea una rete di fornitori di prodotti e 
servizi del tutto singolare e difficilmente imitabile dai competitors. In altri casi, invece, questo 
elemento può risultare un limite notevole per le aziende, soltanto per la pigrizia dei membri 
della famiglia, che rimangono chiusi nella loro provincia, precludendosi molte possibilità di 
sviluppo. Ciò accade quando la famiglia proprietaria non coglie le opportunità fornite dal 
territorio di riferimento e non lo utilizza come trampolino di lancio per nuove esperienze esterne 
ad esso, che permettano di arricchirlo con le nuove competenze e relazioni instaurate dai 
membri della famiglia in giro per il mondo (Corbetta, 2010).  
La caratteristica più evidente e specifica delle imprese familiari, infine, è la sovrapposizione tra 
proprietà e controllo, la quale verrà analizzata nei paragrafi successivi.  
 
 
1.3 Assetto proprietario e Corporate Governance 
 
L impresa familiare è riconducibile al modello di impresa padronale, dove la proprietà è 
concen ra a nelle mani dell imprendi ore o dei componen i del n cleo familiare. In questo 
sistema di governo, cosiddetto latino, si assis e all accen ramen o e alla sovrapposizione tra 
proprietà e gestione, en rambe eserci a e dall imprendi ore o dalla famiglia proprie aria.  
proprio la presenza di questo nocciolo duro governante che, più o meno direttamente, influenza 
le dinamiche aziendali e garantisce alla famiglia il con rollo s lle sor i dell impresa. 
La compagine proprietaria delle aziende familiari presenta caratteristiche del tutto singolari, 
che verranno di seguito analizzate. 
In primo luogo, i soci di controllo sono un numero relativamente ristretto: solo il 18% delle 
a iende familiari considera e dall Osser a orio AUB ha pi  di 6 soci e le al re 2.400 a iende 
del campione, in media, presentano un numero di 4,4 soci (Corbetta, 2010). Questo aspetto si 
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riverbera sui processi decisionali interni alla compagine proprietaria in termini di rapidità 
decisionale. Se, da un lato, la presenza di pochi soggetti può tradursi in un veloce confronto tra 
le singole olon , dall al ro, si possono configurare situazioni nelle quali si creano 
rallentamenti decisionali, che potrebbero degenerare in veri e propri stalli. Ad esempio, qualora 
vi sia più di un socio con partecipazioni rilevanti, potrebbero crearsi le basi per rallentamenti o 
decisioni di compromesso, a discapi o dell in eresse a iendale.  
In secondo luogo, i pochi soci delle aziende familiari sono legati tra loro da vincoli di parentela 
o di profonda fiducia e all a ienda da rappor i di l nga d ra a. Tali legami possono presen are 
vantaggi o limiti a seconda della qualità delle relazioni esistenti. Se i soci sono orientati alla 
concordia e condi idono ra di loro il rispe o per l in eresse dell a ienda, ri sciranno a gi ngere 
in tempi relativamente brevi a decisioni adeguate; qualora, invece, i rapporti siano corrosi da 
contrasti personali, atteggiamenti negativi e comportamenti di chiusura, allora i soci non 
saranno in grado di decidere nell in eresse dell a ienda, ma rimarranno fermi s lle proprie 
posizioni. Uno degli aspetti negativi dei profondi legami che caratterizzano la compagine 
sociale delle aziende familiari è la difficoltà dei soggetti di scindere la sfera familiare da quella 
aziendale, partecipando molto spesso al processo decisionale con tutto il bagaglio del proprio 
passato, il quale, se caratterizzato da vecchi rancori o esperienze negative, rende impossibile 
una valutazione oggettiva e imparziale.  
All in ero dell a ienda familiare, poi, molti dei componenti della compagine proprietaria in 
genere svolgono molteplici ruoli. Secondo una ricerca svolta alcuni anni fa dalla Cattedra 
AidaF-Alber o Falck dell Uni ersi  Bocconi, q asi il 90 per cen o dei proprie ari delle a iende 
familiari di piccole e medie dimensioni sono impegnati in almeno un altro ruolo (di governo o 
di gestione) oltre che in quello di azionista (Corbetta, 2010). Tale sovrapposizione di ruoli può 
rendere poco adeguate alcune scelte, prese, ad esempio, in veste anche di manager piuttosto che 
soltanto di proprietario, producendo così conseguenze negative per lo s il ppo dell a ienda. 
L in reccio famiglia e b siness ha por a o la le era ra a classificare le imprese familiari in 
modo specifico; la dottrina italiana (Dematt  e Corbetta, 1993; Corbetta 1995) distingue tra 
imprese familiari  
a) a proprietà chiusa; 
b) a proprietà stretta; 
c) a proprietà aperta ed allargata  
in funzione dei soggetti detentori del capitale di rischio.  
Queste differenti tipologie di impresa, in genere, rappresentano la distribuzione della proprietà 
nelle di erse fasi di i a dell impresa familiare. Come riportato da Vola (2012), nel momento 
iniziale, si individua il proprietario fondatore (cotrolling owner) come unico attore nella 
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go ernance dell a ienda. Successivamente, si assiste ad un ampliamento nel numero di soggetti 
che go ernano l impresa: a ra erso l inserimen o di fra elli e/o sorelle (sibling partnership) si 
config ra n ipo di con rollo s re o , con l obie i o com ne di ni  familiare e 
collaborazione. Tale assetto può evolvere in un cousin consortium, ossia una coalizione 
allargata di soggetti, parenti e non, legati da accordi specifici. In questo caso, tuttavia, il fattore 
critico è la gestione dei conflitti tra i diversi individui, la loro regolamentazione e il 
mantenimento del rapporto famiglia-impresa.  
In generale, è necessario che i sistemi di governance siano dinamici e flessibili per rispondere 
pron amen e ai cambiamen i dell ambien e es erno e coin olgere i i sogge i po en ialmen e 
in grado di appor are benefici all impresa. L a ienda familiare, a ia, presen a una certa 
inerzia al cambiamento poiché, effettivamente, non sono molti i mutamenti che vi avvengono 
a livello di governance. Quando ciò accade, però, la motivazione di fondo è prevalentemente 
quella della successione generazionale e si presenta, dunque, l esigen a di ri edere il modello 
di go ernance, e ol erlo ed adeg arlo alla n o a es e che l impresa ass mer  dopo ale 
passaggio critico. Per garantire una successione efficace ed efficiente, è necessario pianificare 
gli assetti proprietari e di governo delle imprese familiari, in modo tale da realizzare le volontà 
del soggetto uscente in modo funzionale alle esigenze dei familiari e del business (Vola, 2012). 
La relazione famiglia-impresa si basa sulla capacità del gruppo di governo di coniugare le 
necessi  ipiche dell a ienda con le aspe a i e della famiglia, e l elemen o fondamen ale da 
cui essa è caratterizzata è la fiducia. Secondo la eoria dell agen ia e dei cos i di ransa ione, la 
fiducia comporterebbe minori costi di controllo della gestione e dunque sarebbe vantaggiosa in 
termini di maggiore efficienza. Dal punto di vista della teoria della stewardship, il vantaggio si 
ottiene in termini di efficacia, dal momento che, grazie alla fiducia reciproca, i soggetti agiscono 
nell in eresse comune, creando più valore nel lungo termine. In generale, nel contesto impresa 
familiare, la fiducia rappresenta un valore indispensabile per creare coesione, motivazione e 
facilitare i processi decisionali, evitando conflitti interni. Nel momento in cui la complessità dei 
due istituti, famiglia e impresa, cresce, è importante consolidare la fiducia attraverso un sistema 
di governance adeguato, formalizzandone gli assetti, con lo scopo di chiarire le aspettative dei 
familiari e gli obiettivi del business. In particolare, la pianificazione della governance aiuta a 
definire in modo oggettivo i diversi ruoli dei soggetti coinvolti, facilitando anche il momento 
del passaggio generazionale, processo radicale a ridosso del quale molte imprese arrivano 
impreparate.  
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Per quanto riguarda gli organi di governo, da una ricerca di Gnan e Montemerlo (2008)9, emerge 
come la presenza della famiglia pervada ogni livello di governance. Par endo dall ass n o che 
le imprese familiari adottino un approccio paternalistico secondo c i il Consiglio di Famiglia 
funge da pater familias con un raggio d'azione familiare, proprietario e aziendale e può svolgere 
direttamente, di conseguenza, compiti che nella logica dell agenzia sarebbero delegati ad altri 
organi , si dimos ra che, de facto, il consiglio di famiglia sostituisca, nelle mansioni e nelle 
responsabilità, organi di governo tradizionali, quali l assemblea dei soci e il consiglio di 
amministrazione. In particolare, alcuni dei ruoli di controllo svolti dal Consiglio di 
Amministrazione potrebbero essere esercitati dal consiglio di famiglia anche in presenza di 
consiglieri esterni, i quali potrebbero svolgere comunque un ruolo di controllo super partes, 
fornire competenze non possedute dall' impresa e svolgere una funzione di disciplina e di 
organizzazione del consiglio.  
Nel s dde o s dio, si segnala che all in erno delle a iende con sia CdA sia il Consiglio di 
Famiglia, q es l imo s olge i e q a ro i r oli di go ernance in mis ra rile an e: è 
maggiormente impegnato nel ruolo proprietario (scelta dei consiglieri e monitoraggio e 
valutazione del consiglio) in oltre la metà dei casi, nel ruolo di controllo (presa di decisioni 
strategiche, approvazione di piani, scelta dell'amministratore delegato e monitoraggio del 
management) in più del 40% dei casi, nel ruolo manageriale (formulazione dei piani strategici, 
definizione dei budget annuali e scelta del management) in poco meno del 40% dei casi, e, 
naturalmente, nel governo della famiglia. Inoltre, si verifica un effetto sostituzione del 
Consiglio di Famiglia all'assemblea dei soci nel ruolo proprietario, nel 18% dei casi considerati. 
Infine, si è dimostrato come vi sia una sostituzione del consiglio di famiglia al consiglio di 
amministrazione anche nel ruolo di controllo nel 10,5% dei casi.  
Da questo studio si evince come il paternalismo della famiglia proprietaria sia capillarmente 
esteso in tutto il sistema di governance, con un intervento diretto dell'organo di governo della 
famiglia stessa a vari altri livelli. La molteplicità di ruoli adibiti al consiglio di famiglia potrebbe 
essere dovuta alla speculare varietà di ruoli rivestiti dai singoli familiari. In particolare, i 
consigli di famiglia sono spesso composti da soci gestori che sono contemporaneamente 
membri del consiglio di amministrazione (Corbetta e Montemerlo, 1999; Corbetta e 
Tommaselli, 1996).  
Infine, si so olinea che, rela i amen e all so effe i o degli organi di go ernance, mol e 
imprese familiari sembrano sottoutilizzare gli organi ufficiali per dare spazio ad un organo 
fficioso q ale  il Consiglio di Famiglia. Q es a s ra egia sic ramen e raffor a l ni  e 
 
9 Le PMI familiari in Italia tra tradizione e novità, EGEA, Milano, 2008. 
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fa orisce il coin olgimen o della famiglia proprie aria, ma espone l a ienda ad alc ni rischi 
quali, ad esempio, fenomeni nepo is ici e n eccessi a enfasi del r olo della famiglia, 
allontanando soggetti non familiari qualificati.  
Tuttavia, dal XI Rappor o dell Osser a orio A b del 2019, condotto da Guido Corbetta e Fabio 
Quarato, emerge un cambio di rotta, una tendenza positiva delle aziende familiari ad aprire 
posi ioni all in erno del Consiglio di Amministrazione a consiglieri esterni alla famiglia 
proprietaria. Questo aspetto è evidenziato nel grafico di seguito riportato, che mostra una 
diminuzione della percentuale di consiglieri familiari nei CdA delle imprese familiari 
considerate.  
 
Figura 2: Percentuale di consiglieri familiari10 
 
 
Tale propensione all inserimen o di consiglieri non familiari all in erno dei board si verifica 
maggiormente nelle aziende dinamiche, ossia quelle aziende familiari aperte ad acquisizioni ed 
investimenti diretti esteri, come si evince dai grafici sottostanti.  
 
Figura 3: Apertura dei CdA nelle aziende dinamiche 
 




Questo fenomeno è diffuso non soltanto in Italia ma anche in altri paesi europei quali Francia 
e Germania, che registrano percentuali di CdA completamente a presenza familiare 
rispettivamente del 7% e del 3,7%, di poco inferiori a quella del nostro Paese (12,9%)11.  
In definitiva, le imprese familiari sono caratterizzate dalla convivenza di due sub-sistemi 
differen i, q ali sono l a ienda e la famiglia, e la loro ragione d essere  rappresen a a dalla 
necessità di un equilibrio tra questi due istituti che si intrecciano in esse. Le dinamiche familiari 
inevitabilmente influenzano quelle aziendali e viceversa, spesso con riflessi importanti a livello 
di performance economiche. La famiglia proprietaria può condizionare in modo non 
indifferente le strategie competitive, di portafoglio, organizzative, economico-finanziarie delle 
aziende controllate.  
 
1.4 Vantaggi e limiti dell impresa familiare  
 
Le caratteristiche delle imprese familiari sopra esposte possono rappresentare punti di forza sui 
q ali porre le basi di n an aggio sos enibile e dis ing ersi all in erno dell arena compe i i a.  
Come individuato da Baschieri (2014), i vantaggi distintivi delle family firms sono 
interdipendenti e difficilmente scindibili e possono essere riassunti in: 
x impegno: la famiglia, in qualità di proprie aria e fonda rice dell a i i , mos ra n 
elevato commitment e na dedi ione ale da perme ere all a ienda di sopra i ere per 
le genera ioni f re. I familiari si iden ificano con l impresa, che considerano la loro 
creatura, il sacrificio di una vita e la realizzazione di un sogno. Ciò si riflette 
 
11 Da i del XI Rappor o dell Osser a orio A b, 2019.  
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nell abnega ione e nell e ica del la oro che cara eri ano il fonda ore e i membri del 
nucleo familiare, i quali sono spesso disposti a rinunciare a benefici immediati per 
rein es ire par e dei profi i in n o ica di l ngo periodo; 
x continuità nella conoscenza: rappresenta una delle priorità delle imprese familiari, le 
quali hanno come missione quella di tramandare alle generazioni future tutto 
q ell insieme aloriale di c l ra a iendale non scri a. L obie i o primario  q ello di 
trasmettere alla successiva generazione la conoscen a, l esperien a e le capaci  
imprenditoriali accumulate nel tempo, cosa che molto spesso avviene fin dalla giovane 
età dei potenziali successori; 
x orgoglio e reputazione: le famiglie proprietarie si identificano completamente con 
l a ienda, fino ad associare il proprio nome e la loro reputazione ai prodotti offerti o ai 
servizi erogati. Per la famiglia la performance dell impresa coincide con il proprio 
benessere, pertanto si adoperano strenuamente per aumentare la qualità dell o p  che 
forniscono e per coltivare relazioni di fiducia reciproca con i portatori di interessi con 
cui dialogano, siano essi clienti, fornitori, dipendenti o la comunità locale del territorio 
di riferimento. 
Tali elemen i, perme ono all a ienda familiare di attuare le proprie strategie in modo non 
convenzionale, diversificandosi dai competitors non familiari. A tal proposito, uno studio di 
Zhou, He e Wang12 (2017) rivela come le imprese familiari, in particolare le imprese fondatrici, 
ossia quelle in cui il fondatore ricopre una posizione di rilievo nella gestione, abbiano 
performato meglio delle non familiari durante la crisi finanziaria globale del 2008-2010.  
All oppos o della medaglia, tuttavia, la proprietà coagulata nelle mani di una famiglia può 
configurare una struttura proprietaria meno efficiente nei confronti delle minoranze. Infatti, 
possedendo la maggioranza dei diritti di voto, la famiglia proprietaria ha l incen i o ed il po ere 
di perseguire gli scopi familiari (benefici privati) a discapito della performance societaria.  
Le famiglie possono espropriare ricche a all impresa in mol i modi: conferendosi compensi 
eccessivi, compiendo operazioni con parti correlate ovvero distribuendo dividendi straordinari 
(si veda a tale proposito Murgia, 1993). In generale, società caratterizzate da una struttura 
proprietaria concentrata quali le family firm rischiano di perdere opportunità di profitto a causa 
dell incapaci  degli a ionis i di maggioran a di enere dis in i (o, perlomeno, di ro are n 
eq ilibrio ra) gli obie i i della famiglia e da q elli dell impresa (e di conseg en a, dei soci di 
minoranza) (Baschieri, 2014). 
 
12 Did family firms perform better during the financial crisis? New insights from the S&P 500 firms  di 
Haoyong Zhou, Fan He, Yangbo Wang, Global Finance Journal, 2017 
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La coincidenza tra proprietà e controllo connotato rende particolarmente critici alcuni aspetti 
nella gestione del family business riconducibili a quattro macro-categorie: governance, 
approccio strategico, stili manageriali e risorse umane (Vola, 2012). 
Per quanto riguarda la prima categoria, la Governance, si considerano i seguenti fattori critici. 
A) Coincidenza tra proprietà e controllo. Essa rid ce i cos i ransa ionali d agen ia ipici 
delle imprese manageriali (Williamson, 1991) attinenti alla gestione del rapporto tra il 
principale e l agen e. Nelle imprese familiari, in ece, do e principale e agen e 
coincidono, si parla di teoria della stewardship (Davis et alii, 1997), secondo la quale i 
membri della famiglia che ricoprono ruoli manageriali sono portatori di interessi 
allinea i a q elli dell a ienda s essa e f ngono cos  da s e ard dell impresa, agendo 
nell in eresse della colle i i  degli s akeholders. Tale eoria necessi a di alc ni 
presupposti per essere attuata, come ad esempio: 
i. n clima eso e collabora i o all in erno dell a ienda e ra i membri della 
famiglia; 
ii. coinvolgimento effettivo dei manager nei processi decisionali; 
iii. equità nel trattamento; 
iv. presen a di na mo i a ione lega a alla cresci a dell impresa (e della famiglia) 
maggiore rispetto agli interessi puramente individuali. 
Il rischio principale della coincidenza tra proprietà e controllo, invece, consiste nella 
possibili  che le decisioni economiche rig ardan i l impresa siano s b-ottimali perché 
inq ina e  dalle esigenze familiari. Si pensi, ad esempio, al caso in cui vi siano soggetti 
che, ricoprendo contemporaneamente più ruoli, prendano decisioni non completamente 
oggettive, sviluppando una forte avversione al rischio o perseguendo i propri interessi 
personali.  
B) Avversione al rischio. Secondo alcuni indagini empiriche13, le imprese familiari hanno 
un atteggiamento molto prudente, avverso al rischio. Questo comportamento 
rappresen a n freno allo s il ppo dell impresa, sia dal p n o di is a ecnologico sia 
strategico e potrebbe limitare la raccolta sia di equity sia di capitale di debito, 
comprome endo la compe i i i  dell a ienda ed in rappolandola nel s o s a s q o. 
C) Altruism. Esso indica l indole che cara eri a i membri del n cleo familiare 
nell ado ione di un atteggiamento finalizzato al reciproco benessere e sostegno. Si 
concretizza in comportamenti di generosità nei confronti dei familiari e dei potenziali 
s ccessori, con l obie i o principale di rasme ere i alori alla base dell a i i  
 
13 Tra gli altri Autio e Mustakallio, 2003; Ward, 1998 e 1997. 
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imprenditoriale. Affinch  l al r ism rappresen i no dei fondamen i del an aggio 
compe i i o dell impresa,  necessario che esso si rasformi in c l ra a iendale, ossia 
in un insieme di valori personali ed imprenditoriali, durevoli nel tempo e condivisi dal 
gruppo familiare che funga da guida rispetto al comportamento della famiglia. 
D) Free riding, shirking e self-control. Questi atteggiamenti sono il rovescio della 
medaglia dell al r ism: e i are di s olgere mansioni o compi i sgradi i perch  i 
provvederanno gli altri, consumare il patrimonio familiare senza svolgere ruoli attivi in 
azienda, incapacità di controllare i propri interessi individuali a discapito di quelli 
colle i i. Essi consis ono nell aggirare la gen ile a e la disponibili  dei membri 
anziani della famiglia per massimizzare la propria utilità personale, portando ingenti 
perdi e per l a ienda. 
 
Rela i amen e all Approccio S ra egico (Vola, 2012), i fattori critici individuati sono: 
A) Orientamento al lungo periodo, che permette alla famiglia di investire in progetti di 
l ngo periodo, inie ando nell impresa capi ale cosidde o pa ien e , massimi ando il 
benessere sia delle attuali sia delle future generazioni, con una logica trans-
generazionale. 
B) S g f ca  de e a, concepita come una creatura propria della famiglia, da 
proteggere e trasmettere alle generazioni future, creando così un forte attaccamento al 
b siness che si rad ce spesso in na missione nei confron i dell impresa s essa.  
C) V  d  a fe e a enda alla generazione successiva, che rende la continuità 
a iendale no dei fini principali dell impresa familiare. Tale cara eris ica, per , 
pro oca anche alc ni problemi all a ienda, nel momen o in c i, ad esempio, q es a 
volontà dei fondatori ignori le propensioni dei potenziali successori, i quali potrebbero 
non essere in eressa i a proseg ire l a i i  imprendi oriale. Il ricambio genera ionale, 
infatti, come già precedentemente evidenziato, rappresenta uno dei momenti più delicati 
della vita di una famiglia e, di riflesso, dell impresa, e per q es e ragioni necessi a di 
n acc ra a pianifica ione ad hoc. 
 
La terza macro-categoria riguarda gli stili manageriali (Vola, 2012), che consistono in: 
A) Effe  f da e , il quale generalmente è una persona carismatica, che trasmette i 
propri valori e la propria etica ai soggetti coinvolti in azienda. Ciò crea un clima 
aziendale ricco di spirito imprenditoriale, senso di appartenenza e coinvolgimento, che 
si traduce in performance di successo. Talvolta, tuttavia, il fondatore può rappresentare 
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n os acolo per lo s il ppo in senso inno a i o dell a ienda, a ca sa della s a chi s ra 
mentale e del suo ancoramento alle tradizionali impostazioni imprenditoriali. 
B) Processi decisionali accentrati, che rendono più snello, rapido ed informale il processo 
decisionale. T a ia, l eccessi o accen ramen o po rebbe pro ocare na mancan a di 
confronto tra i familiari e portare a malumori tra questi ultimi, con riflessi negativi per 
le performance aziendali. 
C) Ra  c  a b ente esterno, caratterizzato da una forte personalizzazione e 
fid cia reciproca: infa i, q ando l impresa si in erfaccia con gli s akeholder, a iene 
n ass n ione di responsabili  della famiglia nei confron i degli s essi. Ci  ha come 
immediata conseguenza il fatto che le relazioni con i vari portatori di interessi siano 
regolate non soltanto da norme di legge, ma anche dai valori etici di cui la famiglia si 
fa portatrice.  
 
Infine, per q an o concerne l l ima ca egoria, il fa ore cri ico iene indi iduato nella 
professionalizzazione delle risorse umane (Vola, 2012). Tale aspetto, nelle imprese familiari, 
assume una rilevanza maggiore rispetto ai non-family business, dal momento che esse sono 
spesso accusate di nepotismo. Il fenomeno del nepotismo consis e nell affidamen o di r oli 
apicali all in erno dell a ienda ai membri della famiglia a prescindere dalle loro abili  
gestionali o imprenditoriali. È necessario che i potenziali successori siano formati sia dal punto 
di vista istituzionale più teorico (laurea, master, ecc.), sia con esperienze sul campo: infatti, 
soprattutto nei contesti delle imprese familiari, è fondamentale la percezione che il discendente 
(figlio) ha dell impresa s essa, aspe o che condi ioner  for emen e la scel a della s a carriera 
professionale. Il rischio di bassa professionali   presen e per il fa o che, all in erno delle 
aziende familiari, il mercato del lavoro è scarsamente competitivo e molto spesso vengono 
preferiti i membri della famiglia, con il rischio di non investire adeguatamente in formazione. I 
manager esterni, dunque, si propongono in altri contesti più stimolanti e dinamici, condannando 
l impresa di famiglia a rimanere ferma nelle proprie prassi consolida e, perdendo cos  
competitività e reattività.  
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2 IL PASSAGGIO GENERAZIONALE 
 
2.1 Il problema del ricambio generazionale 
 
Come esposto nel capitolo precedente, il ricambio generazionale è uno degli elementi che 
caratterizzano in modo distintivo le imprese familiari. Per ricambio generazionale si intende il 
p oce o che cond ce al pa aggio del capi ale ed, e en almen e, delle e pon abili  nella 
gestione dalla generazione presente alla generazione emergente per dare continuità 
all imp e a nel empo  (Dell A i, 2007).  
Secondo tale definizione, il passaggio generazionale si configura non tanto come un evento 
isolato e momentaneo ma piuttosto come un processo, che si articola in diverse fasi 
interdipendenti, come vedremo successivamente nel corso del capitolo. Inoltre, il fine primario 
del processo, di concerto con la finalità is i ionale dell impresa familiare, è la continuità 
dell a ienda nel tempo. 
Il ricambio genera ionale  no dei momen i cri ici e cr ciali per l a ienda familiare e p  
costituire una minaccia o n oppor ni  per la s a sopra i en a. A testimonianza 
dell impor an a del passaggio di es imone da na genera ione all al ra, vi sono alcuni dati 
in eressan i s ll impa o che q es o processo abbia s lle a iende che lo affron ano.  
Il XI Rapporto dell Osservatorio Aub (2019) riporta che un quarto delle imprese familiari con 
fatturato compreso tra 20 e 50 milioni di euro (che si attestano attorno al 70% delle aziende 
considerate) nei prossimi anni sarà alle prese con il ricambio generazionale, dal momento che 
 ges i o da n imprendi ore con n e  maggiore ai 70 anni. Tuttavia, non tutte le imprese 
sopravvivranno a tale circostanza, poiché, come dimostrano i risultati di uno studio del Centro 
di Ricerca sulle Imprese di Famiglia (Cerif, 2017) su un campione di PMI che hanno affrontato 
e gestito un passaggio generazionale, il 71% dei casi è stato completato con successo, il 12% 
ha avuto esito negativo mentre il 17% circa è ancora in atto. 
Infatti, una delle funzioni della pianificazione del passaggio generazionale è quella anticipatoria 
al fine di evitare il configurarsi di una possibile causa di liquidazione della società, dal momento 
che, come evidenziano i dati forni i dall indagine ann ale Unioncamere  Mediobanca 
(Novembre 2017): 
x il 10% dei fallimenti delle aziende deriva dalla mancata pianificazione e gestione del 
passaggio generazionale; 
x entro 5 anni dal passaggio dalla prima alla seconda generazione due aziende su tre 
dichiarano fallimento; 
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x per il 30% delle aziende il processo di passaggio generazionale coincide con la fine della 
realtà aziendale. 
Gli esiti di questo processo sono molteplici e, in particolare, hanno diverse conseguenze a 
seconda che il successore sia un membro interno al nucleo familiare o esterno alla proprietà. 
Qualora il successore sia uno dei familiari, il management tendenzialmente non subisce 
particolari turbamenti, variando soltanto in qualche componente e prevalendo la logica di 
continuità con la generazione precedente. In questo caso, però, è possibile che si verifichino 
episodi di eccessi a pr den a, che danneggiano la compe i i i  dell impresa e la s a capaci  
di cogliere le opportunità del contesto in cui opera.  
All oppos o, in ece, la nuova gestione da parte di professionisti esterni si traduce, molto spesso, 
in radicali cambiamenti a livello di management, oppure in numerosi tentativi di adattamento 
delle strategie finché non si comprendano a fondo i driver di quello specifico business e si 
definisca il n o o eq ilibrio dell impresa, causando alla stessa un periodo di incertezza e di 
performance non soddisfacenti.  
Il fenomeno del passaggio generazionale interessa una pluralità di soggetti, tra i quali si 
innescano dinamiche e relazioni diverse per ogni specifica realtà imprenditoriale. La 
successione imprendi oriale p  config rarsi, nella migliore delle ipo esi, come n occasione 
per creare sinergie e rinno are l armonia ra i sogge i coin ol i nell impresa, che do ranno 
convergere negli obiettivi e nelle posizioni che andranno a ricoprire. 
Secondo Passeri (2007), è possibile individuare alcune figure che, attraverso i loro 
atteggiamenti e le loro decisioni, influenzano il successo o il fallimento del processo di ricambio 
generazionale: 
x l imprendi ore  fondatore; 
x il successore designato; 
x i membri della famiglia; 
x i dipenden i dell impresa. 
L imprendi ore  il cen ro ne ralgico del complesso meccanismo s ccessorio: con le s e idee e 
la s a in raprenden a ha crea o l impresa familiare, l ha fa a progredire d ran e il s o ciclo di 
vita e ne determinerà le sorti anche dopo il proprio ritiro dalla scena imprenditoriale. Egli 
rappresen a l a ienda, ne conosce e le cara eris iche, le oppor ni  di s il ppo e le 
debolezze ed è colui che ha creato la cultura che la permea, diventandone il primo portavoce. 
Inoltre, il fondatore è il selettore principale del suo sostituto, figura che dovrà succedergli nelle 
ambi ioni di con in i  e di s il ppo dell a ienda. Se da n la o  necessario che l imprendi ore 
sia propenso alla successione e consapevole della necessità di una programmazione della stessa, 
dall al ro  oppor no che il s ccessore abbia seg i o n percorso di s di congr o al r olo che 
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andrà a ricoprire e maturato esperienze in altre realtà aziendali. Con questi presupposti, il 
successore si sentirà sicuramente pi  sic ro nella g ida dell impresa e, in aggi n a, ris l er  
agli occhi dei familiari e dei dipendenti legittimato alla direzione della stessa; mentre il 
fondatore sarà convinto di affidare ad un soggetto competente ciò che ha creato. 
Il ruolo del successore risulta essere particolarmente critico dal momento che, come è noto, vi 
è, nella maggior parte dei contesti aziendali familiari, una preferenza alla successione interna.  
L immedia a conseg en a di ci  si concre i a nel riporre in capo al figlio dell imprendi ore 
stesso (erede designato per eccellenza) numerose aspettative che sfociano in tensioni 
riguardanti: 
a) la possibilità che le sue aspirazioni differiscano da quelle della famiglia e che il suo 
rapporto con la figura del padre sia difficoltoso; 
b) la presenza di qualche altro familiare, più adatto al ruolo, con inclinazioni professionali 
pi  affini all ambi o imprendi oriale;  
c) la considerazione che i dipendenti hanno del successore, visto non tanto come dirigente 
quanto come figlio dell imprendi ore.  
Il terzo attore-chiave è rappresentato dai membri della famiglia proprietaria, che ripongono 
nell impresa e nel s o managemen  mol e aspe a i e.  per q es a ragione che l imprendi ore, 
spesso, rappresen a l anello di congi n ione ra i due istituti, sforzandosi di coniugare le 
esigen e della famiglia e q elle dell impresa. Tali do i sono da ricercare anche nella fig ra del 
s ccessore, al fine di e i are l insorgere di dissidi che po rebbero minare la s abili  
dell impresa e sfociare in crisi irreversibili. 
Infine, gli altri soggetti che condizionano significativamente il processo di ricambio 
generazionale sono i dipendenti dell impresa familiare. Essi sono consapevoli che dal risultato, 
positivo o meno, della successione dipenderanno il loro f ro eq ilibrio e q ello dell a ienda 
per la quale lavorano; e sanno, inoltre, che dal futuro successore dipenderanno anche i sistemi 
re rib i i e le sol ioni organi a i e. T a ia, il loro gi di io s ll erede designa o sar  
inevitabilmente inficiato dal continuo confronto con il suo predecessore, con effetti 
po en ialmen e nega i i per l opera o del n o o imprendi ore. I alori che accom nano i 
la ora ori di n impresa sono il mo ore del loro opera o e, con il passare del empo, di en ano 
no con la cultura aziendale. In particolare, ciò accade nelle aziende di ridotte dimensioni, 
dove i dipendenti partecipano attivamente e si sentono coinvolti in ogni decisione in quanto 
membri aggi n i  della famiglia proprie aria.   
Il ruolo chiave è, sen a d bbio, q ello dell imprendi ore, che de e essere in grado di ges ire al 
meglio le esigenze delle diverse parti in gioco e di scindere il suo ruolo di genitore e quello di 
fondatore, in modo da non confondere il passaggio generazionale con la successione ereditaria. 
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Per molto tempo, infatti, la visione combinata di famiglia e impresa ha visto gli imprenditori 
a are scel e non o imali per il f ro dell a ienda, designando come s ccessori i figli 
maggiori o i figli maschi, secondo canoni ritenuti imparziali soltanto perché radicati nella 
cultura della società. Come dimostrato da uno studio di Porfirio, Felicio e Carrilho14 (2020), nei 
paesi medi erranei dell E ropa meridionale i  na presen a maggiore di mascolini  rispe o 
a quella femminile nel mondo imprenditoriale, nonostante le donne abbiano alti livelli di 
istruzione e risultino essere più motivate nella successione.  
È evidente, dunque, che dai compor amen i e dall approccio che gli a ori sopra descri i 
pongono in essere rispetto al passaggio del testimone dipenderanno le sorti del processo stesso. 
Una visione troppo tradizionalista e miope rispetto alla moltitudine di alternative possibili ed 
e en ali confli i in erni ra i sogge i in q es ione po rebbero comprome ere l esi o del 
processo e, a ol e, ca sare il fallimen o dell impresa s essa. 
Il passaggio generazionale, dunque, può rappresentare per la family firm n oppor ni  di 
rinnovamento che permetta di incrementare la competitività, o di rovinosa instabilità, 
soprattutto se i potenziali successori interni alla famiglia sono privi delle competenze necessarie 
per proseg ire l a i i  imprendi oriale o quando vi siano conflitti familiari irrisolti. Infatti, 
nelle imprese familiari la componente personalistica ha un ingente peso, sia in relazione al 
fonda ore, idea ore e crea ore dell a i i  imprendi oriale, sia al managemen , responsabile 
della ges ione dell a ienda e del conseg imento di buoni risultati economici.  
Riconoscere la necessi  di pensare al ema del passaggio genera ionale in n o ica di 
pianificazione ha dei riflessi psicologici ed emotivi non trascurabili per i soggetti coinvolti e, 
in particolare, per il fondatore. Significa acce are l in ecchiamen o, perdere il r olo di leader 
dell a i i  e reali are di a er esa ri o l ili  per la realtà frutto di una vita di sacrificio e 
dedizione, in cui fino all a imo preceden e si iden ifica a. Infatti, la presa di coscienza della 
necessi  di pianifica ione del processo non a iene q asi mai prima dell ingresso del fonda ore 
nell l ima fase della s a i a, ossia in orno ai 60 anni. Prima di q es o momen o, i i membri 
della famiglia sembrano negare o comunque ignorare il bisogno di n adeg a a proge a ione 
del passaggio del testimone. 
Alla luce delle complessità fin qui descritte, molte imprese familiari rimandano 
sistematicamente la pianificazione del processo, sancendo, di fatto, la loro fine. Le ragioni di 
tale scelta, individuate da Baschieri (2014), sono riconducibili principalmente alla sfera emotiva 
e possono essere individuate: 
 
14 Family business succession: Analysis of the drivers of success based on entrepreneurship theory , Journal of 
Business Research 115, 2020, 250-257 
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a) nella negazione dell amminis ra ore in carica dell esigen a dell a ienda di a ere na 
guida nuova; 
b) nella volontà dei membri della famiglia di evitare motivi di conflitto al proprio interno, 
soprattutto qualora vi siano due o più familiari che ambiscono a posizioni apicali; 
c) nella difficoltà di individuare all in erno della famiglia (o, più raramente, nel mercato 
del lavoro) figure professionali adeg a e a sos i ire l a ale amminis ra ore delega o; 




2.2 La pianificazione del passaggio generazionale 
 
Per facilitare il successo del ricambio generazionale, come detto in precedenza, può essere utile 
adottare una strategia di pianifica ione che perme a all a ienda di non ro arsi imprepara a di 
fronte al sopraggiungere del problema successorio. 
In particolare, per le family firms il ricambio della leadership si configura come un momento 
delicato e spesso destabilizzante per la i a dell a ienda, dal momento che tutti i poteri sono 
coag la i nella fig ra dell imprendi ore o ra il ris re o n cleo familiare. In ale con es o, infa i, 
 difficile che i sia n aper ra e na propensione erso il cambiamen o, pi  o meno radicale, 
della visione strategica che negli anni si è consolidata. Inoltre, risulterà difficile gestire le varie 
fasi del processo successorio poiché il coinvolgimento emotivo dei soggetti interessati è molto 
elevato, come ampiamente accennato nel capitolo precedente. 
D nq e, per normali are ale momen o e renderlo n passaggio na rale della i a dell impresa 
è fondamentale saperlo riconoscere in anticipo e gestirlo nel modo più congeniale alle esigenze 
dello specifico contesto imprenditoriale, mediante lo strumento della pianificazione strategica 
(Dell A i, 2007). In questo modo, avendo ben chiari gli obiettivi strategici e la predisposizione 
delle risorse per raggi ngerli, si affron er  il processo di ricambio genera ionale in n o ica 
intenzionale e non casuale. È necessario adottare un approccio proattivo nei confronti della 
pianifica ione, considerandola come l occasione per la formali a ione dei piani strategici per 
il raggiungimento degli scopi imprenditoriali. Suddetti piani, infatti, non sono vincoli rigidi ed 
immutabili per la strategia, ma, al contrario, si evolvono in base alla mutevolezza delle variabili 
ambientali, venendo revisionati ed adeguati. La programmazione del ricambio generazionale, 
quindi, presuppone la presenza di una logica di piano, che orien i l in era ges ione a iendale, e, 
complementarmente, una logica incrementale, che permetta di adattare la strategia deliberata in 
base ai mutamenti esogeni.  
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Accanto al momento della formulazione delle scelte strategiche, poi, è bene dare la giusta 
attenzione anche alle fasi di implementazione e di controllo. Il continuo confronto tra obiettivi 
stabiliti e risultati raggiunti permette di acquisire consapevolezza delle performance in atto e 
delle cause sottostanti, al fine di reindirizzare le azioni poste in essere verso le finalità di piano 
o modificare la strategia precedente. Queste considerazioni valgono a maggior ragione nelle 
imprese familiari, dove la definizione di obiettivi comuni per il futuro e il loro continuo 
adattamento rappresentano un faro per i membri della famiglia, che saranno incoraggiati a 
guardare tutti nella stessa direzione invece di massimizzare il proprio interesse personale 
(Dell A i, 2007). L impresa familiare si config ra come no dei con es i pi  idonei per 
elaborare piani strategici volti a prevedere la gestione di una specifica situazione: essendo 
inevitabile il ricambio del vertice, è possibile individuare per tempo una soluzione condivisa a 
tale problema ed impegnarsi nella sua realizzazione fin da subito.  
La fase in cui ha luogo il processo di pianificazione del ricambio generazionale è quella 
cara eri a a dal pieno s il ppo dell a ienda, do e nascono esigen e di cresci a dimensionale 
e professionali a ione dell organi a ione. Affinché tale processo sia avviato e perseguito nel 
migliore dei modi, è necessario che la famiglia sia consapevole di tutte le difficoltà derivanti 
dall ass n ione di de ermina e decisioni, dei benefici che la pianifica ione compor a e 
dell esigen a di assis en a es erna. Infatti, per affrontare al meglio la transizione 
in ergenera ionale  fondamen ale che l impresa familiare sia affiancata da professionisti con 
un approccio interdisciplinare, facendo affidamento su uno o, meglio, un gruppo di consulenti 
con competenze specifiche riguardo i diversi aspetti del passaggio generazionale (giuridici, 
fiscali, psicologici, organizzativi, finanziari, etc.).  
Il percorso di pianificazione prevede, dunque, la stretta collaborazione tra consulenti interni, 
esterni, membri della famiglia e del management e si articola in tre fasi principali: 
1. Definizione della visione comune, dove attraverso alcuni incontri si sintetizzano e si 
in egrano le isioni dei ari componen i dell impresa e si gi nge ad na defini ione 
condivisa della strategia di fondo, costituita dai valori e dalla cultura aziendale che la 
famiglia proprietaria vuole tramandare; 
2. Progettazione della transizione, do e si formali a la s ra egia e si elabora il proge o 
di ransi ione , all in erno del q ale engono descri i sia gli obiettivi di lungo termine 
sia il piano d a ione opera i o da a are; 
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3. Monitoraggio della transizione, che comporta il controllo ex-post del raggiungimento 
degli obiettivi prefissati e continua anche una volta che questi si sono realizzati, per 
verificare la bontà del progetto ed eventualmente modificarlo15. 
Nel dettaglio, il progetto di transizione si scompone in tre distinti piani strategici: quello 
aziendale, concernente lo s il ppo organi a i o e finan iario dell a ienda; quello familiare, 
relativo alla gestione dei rapporti impresa  famiglia; e quello patrimoniale, atto a definire i 
nuovi asse i proprie ari dell impresa. Tali piani si riferiscono ad un arco temporale esteso, di 
medio/lungo termine, e si propongono di sintetizzare gli obiettivi dei diversi stakeholders 
dell impresa familiare, in par icolare, rispettivamente, del management, della famiglia e della 
proprietà. Questi tre gruppi di soggetti perseguono interessi differenti: i manager tendono alla 
massimizzazione delle performance economiche, la famiglia considera l a ienda come il me o 
per garantirsi la stabilità finanziaria e la trasmissione dei propri valori identificativi, la proprietà 
è interessata alla remunerazione degli investimenti. Nonostante questi differenti obiettivi, 
management, famiglia e proprietà non possono essere considerati come entità separate, dal 
momento che presentano delle aree di sovrapposizione, come riportato in figura 4.  
 
Figura 4: Il modello dei cinque cerchi16 
 
 
Il modello dei cinque cerchi rappresen a l e ol ione di no preceden e elabora o da J. Da is e 
poi ripreso da Ward e Lansberg, il quale prevedeva la presenza di sole tre aree, corrispondenti 
ai tre gruppi di stakeholders sopra esposti. La rielaborazione da parte di Amat consente di fare 
alcune considerazioni circa la dimensione organizzativa, la prospettiva strategica e competitiva 
e, in aggi n a, la s ccessione dell impresa.  
 
15 DELL ATTI A., Il passaggio generazionale nelle imprese familiari, Bari, Cacucci Editore, 2007. 
16 AMAT J. M., La continuidad de la impresa familiar, Gestiòn 2000, Barcellona, 2004. 
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In particolare, come ripor a o da Dell A i (2007), l area del management comprende gli 
aspetti relativi la scelta dei fattori produttivi per attuare la strategia stabilita, per raggiungere gli 
obie i i prefissa i e consolidare il an aggio compe i i o. I fa ori cri ici di q es area sono 
individuabili nel: 
a) Grado di professionalizzazione dell organi a ione, in esa come formalizzazione dei 
processi decisionali e chiara suddivisione delle responsabilità; 
b) Grado di formalizzazione del sistema di controllo; 
c) Grado di formalizzazione della politica di assunzione, in termini di sistema retributivo, 
incentivi e formazione delle risorse umane. 
L area del business incl de la isione s ra egica dell impresa e il s o posi ionamen o 
all in erno dell arena compe i i a, con le relative scelte in merito al tipo di strategia adottata e, 
più in generale, al disegno strategico sottostante. Nel dettaglio, la strategia può essere di tipo 
proattivo, reattivo, di sviluppo, di inseguimento, di innovazione di prodotto o sul rinnovamento 
dei prodotti esistenti. La scelta di una o più di queste alternative ha conseguenze che si riflettono 
nel grado di differenziazione dei prodotti, di internazionalizzazione, nel livello tecnologico 
adottato, nelle politiche di approvvigionamento. Il corretto sviluppo del disegno strategico, 
inol re, dipende anche dall efficacia degli organi di go ernance all in erno dell a ienda, come 
ad esempio, il Consiglio di Amministrazione, responsabile di indirizzare strategicamente 
l impresa. 
L area della proprietà concerne le decisioni in merito alla composizione della compagine 
societaria: se aprire il capi ale ad a ionis i es erni, se affidare la g ida dell impresa a 
professionisti non familiari, come gestire i rapporti tra i diversi gruppi di portatori di interessi.  
L area della famiglia riguarda le problematiche relative alla definizione dei valori guida 
familiari, delle relazioni tra i membri della famiglia, la coerenza tra le aspettative dei familiari 
e gli obie i i dell impresa, l idonei  delle s r re di go erno. 
Infine, l area della successione comprende tutto il processo di trasmissione del potere di 
con rollo e g ida dell impresa e cos i isce il passaggio cruciale per garantire il raggiungimento 
dell obie i o primario dell impresa familiare: andare ol re il empo. 
Il passaggio generazionale, quindi, si pone in modo trasversale rispetto alle aree sopra 
analizzate e ne sintetizza i tratti caratteristici, andando a configurare un momento della vita 
a iendale che necessi a di n osser a ione m l ila erale. Infa i, ale fenomeno non p  essere 
considerato soltanto dal punto di vista giuridico o aziendalistico ma deve essere analizzato 
anche da un punto di vista organizzativo, psicologico, culturale, manageriale, fiscale, etc. in 
modo integrato. Vallone (2009) identifica le quattro fasi in cui si articola il passaggio 
generazionale: 
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- Fase di osservazione e selezione, nella quale il fondatore prende coscienza della 
possibili  di inserire gli eredi in a ienda ed ini ia a al arne l idonei . Q es a fase  
di ersa a seconda della personali  dell imprendi ore (lungimirante o concentrato nei 
risultati di breve termine), dal fine delle sue azioni (lustro individuale o bene familiare) 
e dalla sua capacità di delega; e dal carattere del potenziale successore (disponibile 
all a esa o impa ien e, inno a ore o radi ionalis a, con ambi ioni erso l es erno o 
desideroso di proseg ire l a i i  familiare). Tutte queste variabili daranno luogo a 
diverse modalità di successione (elusa, differita, programmata ed immediata, secondo 
le caratteristiche del padre; pretesa, traumatica, fisiologica, coinvolgente, secondo 
quelle del figlio) 
- Fase di successione, nella quale ha luogo (preferibilmente) la pianificazione del 
processo, a ra erso l elabora ione dei re piani s ra egici: a iendale, familiare e 
patrimoniale.  
- Fase di gestione del cambiamento, successiva al ricambio generazionale vero e proprio, 
che consiste nella legittimazione della nuova direzione agli occhi di tutti i portatori di 
interessi, per trasmettere sicurezza e continuità in un momento di cambiamento di 
congenita fragilità. 
- Fase di inizio della nuova forma di governo, dove la nuova generazione si incarica delle 
responsabilità e acquisisce autorità, dimostrando propensione alla collaborazione. Tale 
fase sar  facili a a dall a ere in preceden a defini o n insieme di regole per il b on 
governo e la gestione economico-finan iaria dell a ienda e da n adeguata suddivisione 
di compiti in modo da minimizzare le occasioni di creazione di conflitto e malumori. 
Una ol a s pera e q es e fasi, l a ienda do rebbe essere in grado non solo di sopra i ere, ma 
anche di sostenere in modo proficuo la competizione all in erno del se ore in c i opera e 
crescere.  
 
I piani strategici per la pianificazione  
I tre sub - sistemi coinvolti nel processo di ricambio generazionale, famiglia impresa proprietà, 
possono dare luogo a diverse tipologie di transizione. Ciambotti (2011) individua 4 ipotesi di 
transizione imprenditoriale: 
1. Transizione familiare completa, quando il processo coinvolge sia la proprietà sia la 
dire ione della famiglia e dell impresa; 
2. Transizione familiare di proprietà senza quella imprenditoriale, quando i successori 
familiari rilevano la quota del capitale posseduto dalla famiglia, ma non subentrano nei 
ruoli imprenditoriali o gestori per disinteresse o assenza di competenze necessarie;  
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3. Transizione familiare imprenditoriale/manageriale con assenza (totale o parziale) di 
transizione della proprietà, quando la proprietà delle quote del capitale sociale viene 
rasferi a a er i fino a perdere il con rollo dell impresa; 
4. Transizione extra-familiare completa, qualora proprietà e gestione dell impresa 
vengono completamente trasferite a soggetti esterni alla famiglia. 
Alla luce di queste possibili opzioni, appare chiara la necessità di definire una pianificazione 
integrata che comprenda tutti gli aspetti relativi all in era ione ra famiglia, proprie  e impresa. 
Come precedentemente accennato, il progetto di transizione, concordato con i consulenti 
durante la fase centrale del processo di pianificazione, comprende tre distinti piani strategici, in 
rela ione all area considerata. Il piano strategico aziendale consiste nella definizione e nella 
formalizzazione della strategia per il f ro s il ppo dell impresa, median e na diagnosi 
complessi a del con es o in c i essa opera e delle principali le e che possiede. L output di 
questo processo è rappresentato dal business plan, che predispone il piano di azione 
dell impresa sia a li ello di corpora e sia di b siness, enendo in considera ione anche le 
variabili esogene. Nella realizzazione del piano strategico aziendale è fondamentale la visione 
della famiglia circa il s o f ro all in erno dell impresa e il li ello di impegno che in ende 
ri ersare nell a i i  imprendi oriale, in quanto queste scelte ne condizioneranno le 
disponibilità finanziarie. Infatti, la stesura del piano strategico aziendale non può prescindere 
da quella di un piano strategico familiare, volto a risolvere le questioni interne alla famiglia 
che po rebbero condi ionare il b on f n ionamen o dell impresa. Il piano strategico familiare 
si concretizza nel regolamento di famiglia, ossia in una dichiara ione d in en i della famiglia 
proprietaria, utile a prevenire situazioni di incertezza e chiarire alla generazione emergente i 
capisaldi della cultura familiare. Al suo interno, infatti, sono definiti i valori g ida dell opera o 
dei membri della famiglia, il loro livello di commitment e le loro responsabilità nei confronti 
degli stakeholders, in modo da esplici are le in en ioni e garan ire la con in i  dell impresa 
familiare. T o ci  in n o ica in egra a che appor i benefici sia all impresa sia alla famiglia. 
Inoltre, il piano strategico familiare è funzionale alla definizione di una serie di regole per il 
b on go erno dell impresa e la ges ione dei processi transitori, e in particolare del passaggio 
generazionale. Come e iden ia o da Dell A i (2007), a ra erso il piano s ra egico familiare  
possibile regolamen are alc ne dinamiche d impresa, come ad esempio: 
- Metodologia del processo decisionale e consenso necessario (unanimità, maggioranza, 
etc.); 
- Percorso formativo dei potenziali successori; 
- Definizione dei familiari operativi e di quelli inattivi; 
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- F n ionamen o dell organo amminis ra i o17; 
- Periodicità e modalità di svolgimento delle riunioni di famiglia; 
- Formalizzazione dei sistemi di comunicazione; 
- Eventuale presenza del Consiglio di Famiglia come organo di controllo circa 
l a a ione del piano familiare. 
Il piano in questione permette quindi di definire un codice comportamentale che i membri della 
famiglia si impegnano a rispettare, consolidando la s abili  di go erno dell impresa nel empo 
e prevenendo l insorgere di si a ioni di confli o ra i familiari.  
Un ulteriore aspetto da tenere in considerazione nel complesso processo di pianificazione del 
passaggio generazionale riguarda il patrimonio dell impresa e la sua struttura finanziaria. Il 
piano strategico patrimoniale indica la s r ra del pa rimonio dell impresa familiare, 
pianificandone il fabbisogno finanziario alla luce della necessità di trasferimento della 
leadership. Come sottolineato da Vallone (2009), la pianificazione patrimoniale consente di 
de erminare le esigen e finan iarie dell a ienda e della famiglia, al fine di non pregi dicare la 
con in i  a iendale e fa orire l eq ilibrio del pa rimonio. Tale elemen o  fondamen ale per 
non incappare nel modello impresa po era e famiglia ricca  nel q ale l a ienda rappresen a il 
veicolo per garantire il tenore di vita elevato dei proprietari.  
Pianificare il fabbisogno finanziario e diversificare le fonti di finanziamento è un aspetto 
fondamentale del processo di ricambio generazionale, in quanto la successione può generare 
delle uscite finanziarie sia dal punto di vista fiscale sia dal punto di vista di compensazione dei 
legittimari che non faranno più parte della compagine sociale (liquidazione dei soci uscenti).  
È noto, infatti, come le imprese familiari tendando ad autofinanziarsi, evitando di aprire il 
capitale a soggetti esterni per il timore di perdere i diri i di con rollo dell impresa: c  un trade-
off ra il con rollo proprie ario della famiglia e l accesso a n o e risorse finan iarie (M ssolino, 
2008). La conce ione di finan a dell imprendi ore, con in o che esis a sol an o il credi o 
bancario come al erna i a al capi ale proprio, precl de l accesso a risorse finan iarie al erna i e 
rispe o all indebi amen o, condannando l impresa ad una struttura finanziaria poco eterogenea. 
Tale caratteristica è riconducibile alla connaturata distorsione del sistema imprenditoriale 
italiano, definito bank-based (Chiesa, Palmucci, Pirocchi, 2009), nel quale si tende ad instaurare 
n rappor o con l is i o di credi o di l nga d ra a, finendo per dipendere q asi o almen e dal 
sistema creditizio. I motivi per cui le imprese italiane, in particolare le PMI, sono restie 
all aper ra del capi ale a in ermediari finan iari di ersi dalla banca di famiglia  sono 
 
17 Anche se tale argomento viene già discusso nello Statuto o dalla Legge, attraverso forma societaria prescelta, 
nell ambi o del piano s ra egico familiare  possibile chiarire ed approfondire il p n o di ista della famiglia a 
riguardo. 
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principalmente di ordine culturale (poca o nulla conoscenza dei servizi di corporate banking 
disponibili sul mercato) e psicologico (timore di perdere il controllo e di s bire n eccessi a 
ingeren a da par e dell in ermediario finan iario nella ges ione dell impresa) (Caruso, 
Palmucci, Zambelli, 2006). Il secondo Quaderno di Ricerca del Politecnico di Milano (2019) 
descrive in modo esaustivo la finanza alternativa a disposizione delle PMI, individuando gli 
strumenti complementari al credito bancario.  
 
Figura 5: Tabella riassuntiva canali finanziamento PMI18 
 
 
In particolare, come evidenziato nella Figura 5, esistono diverse modalità di finanziamento oltre 
al mercato creditizio, che risultano più o meno adeguate a seconda della fase del ciclo di vita in 
c i l impresa si ro a. Per quanto riguarda il capitale di debito, le alternative individuate sono: 
- Minibond, ossia dei titoli obbligazionari emessi dalle imprese sul mercato mobiliare e 
sottoscritti da investitori professionali e qualificati. Tali titoli di debito rappresentano 
per le imprese n oppor ni  per interfacciarsi con il mercato e con i suoi attori 
principali, per avere una stabilità per quanto riguarda la disponibilità di risorse (credito 
bancario insostenibile nel medio-lungo termine) e per essere meno dipendenti dal 
circuito creditizio; 
- Crowdfunding, cioè la ricerca di finanziatori attraverso la rete internet promuovendo la 
propria iniziativa imprenditoriale, anche se è utilizzato in misura maggiore nelle prime 
fasi di i a dell impresa, in par icolare dalle s ar -up innovative; 
- Direct lending, ossia il finanziamento da parte di intermediari non bancari, tipicamente 
fondi di investimento alternativi specializzati che erogano prestiti a medio-lungo 
termine al fine di realizzare progetti di crescita, acquisizioni o rifinanziamento del 
credito. Il vantaggio di tale forma di finanziamento è la rapidità di erogazione del 
 
18 Fonte: 2º Quaderno di Ricerca: Finanza Alternativa per le PMI in Italia, Politecnico di Milano, 2019 
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prestito rispetto al credito bancario, la sua personalizzazione sulla base del business plan 
e delle necessi  finan iarie dell impresa. 
Non esistono una struttura finanziaria ideale e un assetto finanziario definitivo, ma è necessario, 
per lo s il ppo dell impresa, di ersificare le fon i di finan iamen o, bilanciando eq amen e 
capitale di rischio e capitale di debito, il quale non può essere rappresentato soltanto dal ricorso 
al debito bancario (Gervasoni, Lanfranchi, 2015). La dipendenza da un unico interlocutore, 
infa i,  noci a per le raie orie di s il ppo f re dell impresa, in par icolar modo se familiare, 
in quanto soggetta al fisiologico ricambio generazionale. Con l inserimen o della Next-
Generation 19 , caratterizzata da un nuovo spirito imprenditoriale e da un diverso attaccamento 
all a ienda,  possibile cogliere le oppor ni  di inno a ione a ra erso efficaci s ra egie di 
cresci a che rappresen ano la s ol a per l impresa. Come evidenziato da Cesaroni e Sentuti 
(2010), per poter analizzare le sfide che si presentano alla nuova generazione e le relative 
possibili traiettorie di sviluppo, è necessario considerare i fattori che perme ono all a ienda di 
trasformare la transi ione al er ice in n occasione di rilancio e rinno amen o. Tali fattori di 
successo sono: 
- La formazione del successore, sia dal p n o di is a dell is r ione (forma ione 
is i ionale) sia da q ello dell esperien a s l campo a ra erso esperien e professionali 
in al re imprese e/o all es ero e percorso all in erno dell a ienda di famiglia. Il n o o 
leader, infatti, dovrà avere sia adeguate competenze manageriali che una visione 
inno a i a dell impresa, al fine di definire il proprio n o o proge o imprenditoriale 
coeren emen e con la s oria della famiglia (e d nq e dell impresa). 
- Il grado di apertura del predecessore, in eso come l a eggiamen o aper o e fid cioso 
nei confronti della nuova generazione entrante, propenso al trasferimento di tutto quel 
codice di alori che a a cos i ire la conoscen a aci a dell impresa, ossia la s a era 
essenza. Al contrario, un atteggiamento chiuso, costituito da poco confronto, scontri e 
poca propensione alla delega costituisce uno dei freni principali alla motivazione del 
successore: egli potrebbe essere costretto a rimanere relegato ai margini, non riuscendo 
a trovare lo spazio adeguato ad attuare le proprie idee innovative e di cambiamento. 
- La capacità del successore di governare il cambiamento, intesa come abilità di tradurre 
in azioni il progetto imprenditoriale innovativo, farsi carico e gestire adeguatamente la 
complessità che ne deriva. Ciò si verifica attraverso il consolidamento delle proprie 
compe en e ges ionali, nendo al proprio spiri o di cambiamen o l esperienza dei 
 
19 Emo ional o nership: The Ne  Genera ion s Rela ionship i h he famil  firm  di Bj rnberg, Nicholson, 
Family Business Review 25(4) 374 390, 2012 
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collaboratori da sempre coinvolti in azienda, in primis il fondatore, che così si sentirà 
parte del processo di crescita. 
- Il coinvolgimento di soggetti non appartenenti alla famiglia nelle scelte gestionali, in 
modo tale da apportare punti di vista esterni ed oggettivi e competenze professionali 
distinte da quelle del predecessore, che possano quindi affiancarlo fornendogli un 
supporto imparziale e focalizzato sulle necessità aziendali piuttosto che sulle dinamiche 
familiari. 
- La programmazione della successione, la quale consente di affrontare un momento così 
delicato e potenzialmente pericoloso in modo chiaro e definito. Il supporto di piani 
strategici di medio-lungo periodo consente di attuare scelte lucide e ponderate per il 
bene dell a ienda, che al rimen i sarebbero sopraffa e dall emo i i  e dal 
coinvolgimento affettivo. 
- La trasmissione della proprietà al successore attraverso il trasferimento delle quote o 
delle azioni del predecessore alla generazione entrante. Il passaggio della proprietà nelle 
mani del nuovo leader non avviene automaticamente con il trasferimento del ruolo di 
imprenditore, ma deve essere ufficiali a o al fine di man enere l iden i  ra proprie  
e gestione. Inoltre, questo evento costituisce il riconoscimento per il successore 
dell effe i a responsabili  sul family business e un incentivo al suo commitment.  
Oltre a questi fattori endogeni, connessi alle caratteristiche dei soggetti coinvolti, è necessario 
considerare anche alc ni aspe i concernen i pre amen e l a i i  imprendi oriale ed altri 
fattore esogeni, riguardanti il contesto in cui questa si colloca. A tal proposito, come sottolinea 
Vallone (2012), in meri o ai fa ori es erni all a ienda, bisogna distinguere se q es l ima opera 
all in erno di n se ore maturo o in espansione, in quanto tale distinzione permette di adeguare 
il modus operandi allo specifico contesto. Le imprese che sono collocate in settori maturi, dove 
vi è bassa redditività e una domanda stagnante o addirittura negativa, sono costrette a concepire 
il ricambio genera ionale come n momen o di riq alifica ione dell a i i  imprendi oriale, 
rinno amen o dell idea di fondo e ripensamen o dell in era s ra egia di b siness. Q alora 
invece lo sfondo sia un settore in espansione in cui family firm ha un posizionamento redditizio, 
il passaggio generazionale non sarà disruptive, ma rappresenterà una fase fisiologica e 
continuativa del progetto imprenditoriale iniziale, da affrontare con il giusto equilibrio tra 
spirito conservatore ed innovativo. 
Per q an o rig arda le cara eris iche dell a i i  imprendi oriale, in ece,  necessario 
dis ing ere se l impresa ha na s ra egia monobusiness o multibusiness. Come riportano 
Dell A i (2007) e Vallone (2012), nel caso di imprese monobusiness, a l a i i  d impresa 
 s a a genera a dall in i ione del fonda ore, che po rebbe essere rigido e a erso ai processi 
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di rinnovamento, sopra o nei casi in c i l a ienda prod ca ancora fl ssi di cassa posi i i. In 
q es o con es o, l imprendi ore en ran e si ro er  da an i a d e scel e: con in are l originaria 
idea di business appor ando energie e spiri o di inno a ione n o i; opp re, se l idea ini iale 
ris l a insos enibile e noci a  per le sor i dell impresa, do r  ri ol ionare l impresa, 
pensando ad un modello di business completamente nuovo. Inol re, l impresa monobusiness si 
presta maggiormente ad essere trasferita ad un unico erede, creando potenziali situazioni di 
conflitto qualora vi siano più successori (come individuare il leader, come suddividere i ruoli, 
e c.). Q alora l impresa abbia ado a o na s ra egia multibusiness, la complessità cresce e 
diventa cruciale il coordinamento tra le varie ASA (Area Strategica di Affari). Nonostante 
q es a fa ispecie si config ri come pi  ada a alla rasmissione pl ri-erede , il fattore critico 
a cui porre maggiore attenzione è il man enimen o dell ni arie  a iendale e la corre a 
valorizzazione delle correlazioni tra i vari business. Inoltre, questa situazione potrebbe portare 
ad a ri i e confli i ra i s ccessori rig ardo, ad esempio, la decisione dell assegna ione delle 
diverse ASA, la gestione e la politica di investimento dei flussi finanziari, il mantenimento o 
meno di determinati business (magari perché in declino).  
Un al ro aspe o da considerare  il r olo dell imprendi ore nell a i i  s ol a, ossia il grado di 
appor o personale necessario nello s olgimen o dell a i i  del business piuttosto che 
l esigen a di compe en e ecniche specifiche. Tale dis in ione consen e di a are de ermina e 
scelte in merito al processo di formazione della generazione entrante e sulle politiche di 
inserimen o di q es l ima in a ienda. Infa i, q alora l a i i  sia di ma rice ar igianale o 
fid ciaria, do e la componen e personalis ica dell imprendi ore  fondamen ale e la sua 
presenza è difficilmente sostituibile, il processo di ricambio generazionale dovrà essere 
impostato in modo da favorire la trasmissione della conoscenza tacita, attraverso 
l affiancamen o del s ccessore all imprendi ore. Nel caso con rario, o ero q ando l a i i  
richiede competenze tecnico-professionali specifiche,  necessario l in es imen o da par e della 
famiglia nella formazione del successore sia a livello di formazione universitaria sia post-
universitaria attraverso esperienze sul campo, al fine di accentuarne la motivazione e favorirne 
il coinvolgimento.  
In aggiunta a questi elementi, è bene considerare anche la dimensione aziendale, sia a livello 
quantitativo (numero di dipendenti, fatturato, volumi di produzione, etc.) sia a livello 
q ali a i o, ponendo l a en ione agli aspe i pi  rela ionali (s ile direzionale, caratteristiche 
strutturali, assetto organizzativo, etc.).  La dimensione aziendale, in particolare, si traduce nella 
definizione di un assetto organizzativo, che è più o meno articolato e formalizzato in funzione 
della maggiore o minore complessità aziendale. Tale aspetto si riflette nel processo di ricambio 
generazionale come una sorta di elemento facilitatore, dal momento che, stante la necessità di 
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una certa preparazione professionale, la suddivisione dei ruoli e delle responsabilità è già 
definita dalla struttura gerarchica, con un conseguente grado autonomia rispetto alla figura 
dell imprendi ore scen e. Nelle imprese più piccole, invece, la minore complessità 
organizzativa richiede strutture sono poco formalizzate, con la conseguenza che il ricambio 
generazionale risulta più difficoltoso perché comporta, per il successore, l ass n ione della 
ges ione dell in era a ienda, e, nel caso di pi  eredi, la s ddi isione delle responsabili  e la 
definizione di meccanismi di coordinamento per il processo decisionale mai implementati 
prima. 
 
Traiettorie di crescita 
Gli elementi fin qui analizzati assumono connotati diversi e specifici a seconda del contesto in 
cui sono inseriti, dal momento che le imprese familiari costituiscono un genere unico e molto 
eterogeneo. Tali aspetti rappresentano i fattori critici da tenere in considerazione nel processo 
di pianifica ione del ricambio genera ionale, in modo da garan ire la con in i  per l impresa e 
offrire traiettorie di sviluppo adeguate alla specifica fattispecie. A seconda della relazione tra 
proprietà e management presente al loro interno, le imprese familiari configurano situazioni 
singolari, con esigenze ed istanze uniche e difficilmente riconducibili ad altre, le quali 
influenzano le decisioni in merito alle strategie di crescita perseguibili. D All ra e Faraci (2018) 
discutono come le diverse scelte di espansione (internazionalizzazione e innovazione), sia in 
termini di convenienza sia per di modalità, siano condizionate dalle necessità della famiglia, 
che variano a seconda della diversa combinazione di proprietà e management.  
In particolare, gli studiosi individuano tre modelli di governance, family-centered, market-
oriented ed investor-centered, a seconda della presenza esclusiva o meno nella proprietà.  
Il modello family-centered prevede la presenza permeante della famiglia sia all in erno della 
proprie  sia del managemen  dell impresa, con di ersi ris ol i a li ello di cresci a: posi i i, 
q alora i membri fossero compe en i e eicolassero l iden i  familiare; nega i i, q alora la 
chiusura familiare rappresentasse un ostacolo per la scarsa competenza e professionalità dei 
suoi componenti. 
Il modello market-oriented ede la proprie  dell impresa nelle mani della famiglia men re la 
gestione è affidata ad un management esterno più professionale ed oggettivo. In questa 
fattispecie si assiste alla compresenza di valori familiari e competenza tecnica dei manager 
esterni, dando forma ad un connubio che, se ben gestito, si rivela vincente nella maggior parte 
dei casi, anche attraverso la configurazione di fenomeni di stewardship. 
Infine, il modello investor-centered  cara eri a o dalla presen a all in erno della proprie  di 
soggetti esterni (anche investitori istituzionali) che non snatura tuttavia la governance. In questo 
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modo, vi è un ibrida ione ra le cara eris iche ipiche della family firm e quelle della public 
company, a ra erso c i l a ienda p  professionali arsi e formali arsi man enendo saldi i 
valori della cultura familiare.  
Tali modelli di governance prevedono diverse modalità di impego di risorse e capacità 
imprenditoriali e manageriali, dalle quali scaturiscono bisogni emotivi ed aziendali diversi che 
plasmano le scelte riguardanti le traiettorie di crescita. 
 




Come ripor a o in Fig ra 6, nell impresa family-centered, la spinta emotiva conservatrice della 
famiglia ha il sopra en o s lle esigen e di cresci a dell a ienda. Infa i, nella maggioranza dei 
casi, la tendenza di tali imprese è quella di preservare le capacità critiche per il business, per 
timore di non sopravvivere nel contesto attuale, attraverso la scelta deliberata di non crescere. 
Tale esigenza si riflette anche nella scelta delle modalità di internazionalizzazione: le imprese 
family-centered optano principalmente per una strategia di esportazione (diretta o indiretta), 
anziché assumersi il rischio di compromettere il controllo sulle risorse critiche attraverso 
investimenti diretti. 
L impresa market-oriented, invece, in virtù della presenza di soggetti esterni alla famiglia nel 
management, presenta capacità manageriali preponderanti rispetto a quelle imprenditoriali. In 
questo contesto, i bisogni aziendali sono più marcati rispetto a quelli emotivi, e ciò consente al 
managemen  di assecondare pi  facilmen e la propensione dell impresa alla cresci a s i merca i 
esteri, senza le interferenze emotive tipiche della sfera familiare. Qualora, poi, non fosse in 
possesso delle abili  manageriali specifiche per l in erna ionali a ione, l impresa familiare 
 
20 Fonte: Le imprese familiari. Governance, internazionalizzazione e innovazione, G.M.D All ra e R. Faraci, 
Franco Angeli, Milano, 2018 
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market-oriented sarebbe fa ore ole all in egra ione delle compe en e necessarie dall es erno. 
Questa tensione al mercato si traduce nella scelta di modalità di ingresso nei mercati stranieri 
pi  aggressi e, q ali, ad esempio, l aper ra di filiali commerciali e/o produttive controllate da 
n proprio manager. In q es o modo engono concilia e l esigenza di controllo sulle risorse, 
tipicamente emotiva, e quella di cogliere le opportunità di crescita, di matrice aziendalistica. 
Nel modello investor-centered, infine, i bisogni emergenti dalle capacità sono condizionati 
dalla presenza di soci esterni alla famiglia, i quali influenzano molto le scelte per le strategie di 
cresci a dell impresa. In particolare, q es a scel a obbliga a  si presen a nel caso in cui vi sia 
un investitore professionale che inietti in azienda risorse per la crescita (equity for growth), 
facendo di en are priori ario l obie i o di espansione. La molteplicità di configurazioni 
proprie arie che po rebbe crearsi all in erno di ale modello, a ca sa della di ersa na ra degli 
investitori esterni, comporta la presenza di diverse modalità di ingresso nei mercati esteri, in 
funzione delle esigenze della proprietà. Le scelte di internazionalizzazione, in questi casi, sono 
guidate dal preponderante bisogno aziendale di crescita e possono concretizzarsi in partnership 
commerciali o produttive con soggetti stranieri già capillarmente presenti nel mercato di 
interesse oppure in operazioni di merger & acquisition a seconda della convenienza e della 
possibilità di negoziazione. 
Ol re all in erna ionali a ione, n al ra raie oria di cresci a tanto interessante quanto 
complessa per le imprese familiari,  q ella dell inno a ione. Come emerge dall appor o di 
D All ra e Faraci (2018), i sono ris l a i con ro ersi circa la capaci  inno a i a delle imprese 
familiari: sono convenzionalmente ritenute essere per natura conservative, tradizionaliste ed 
eccessivamente path-dependent; mentre alcune statistiche dimostrano che più della metà delle 
imprese innovative europee sono a proprietà familiare. La spiegazione a tale ambiguità può 
essere fornita da De Massis, Di Minin e Frattini (2015), che con il loro modello Inno a ion 
Thro gh Tradi ion , dimos rano la presen a nelle imprese familiari di un paradosso che vi 
limita i processi innovativi. La contraddizione in questione consiste nel fatto che le imprese 
familiari innovano meno delle non-family firms, nonostante siano caratterizzate da una migliore 
capacità di raggiungere con successo gli obiettivi dei progetti di innovazione. Secondo gli 
studiosi, la possibilità di risolvere questa contraddizione è connessa alla capacità dell impresa 
di elaborare s ra egie inno a i e s  mis ra  che considerino e alori ino le proprie specifici  
secondo un approccio Family-Driven Innovation (FDI). È chiara, dunque, la necessità per 
l impresa familiare di innovare attraverso la tradizione del suo passato e delle sue esperienze, 
che costituiscono la conoscenza tacita da trasmettere alle generazioni future nonché le fonti del 
suo attuale vantaggio competitivo. In questo con es o, l impresa si ro er  da an i ad n bi io: 
innovare in modo rivoluzionario, per assecondare le logiche di mercato ed espandere i confini, 
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o rinunciare ad innovare e posizionarsi in una nicchia, facendo leva sulle tradizioni di famiglia 
che fino a q el momen o hanno garan i o il s ccesso dell impresa. La scelta di quale strategia 
ado are dipende dalle cara eris iche s r rali dell impresa familiare e, come dimos rato da 
D All ra e Faraci (2018), dalle di erse config ra ioni di proprie  e management, che 
influiscono sulle traiettorie di crescita.  
In particolare, le imprese family-centered sono guidate dallo spirito conservatore delle 
radi ioni, limi ando l inno a ione a processi di ipo incremen ale, cara eri a i da basso 
rischio e un grado di rottura rispetto al passato a tratti inesistente. Tale strategia consente a 
queste imprese di procedere lentamente nel mercato, ritagliandosi delle nicchie di successo che 
risultano redditizie per lunghi periodi. 
Nelle imprese market-oriented, invece, le capacità innovative non dipendono soltanto dalla 
famiglia e dal s o backgro nd di alori ma anche dall ingresso di manager es erni con isioni 
nuove. Tale caratteristica si traduce in scelte strategiche più rischiose, attraverso progetti di 
innovazione radicale di prodotto o servizio, che tuttavia consentano di mantenere riconoscibile 
l impron a della famiglia.  
Infine, le imprese investor-centered sono quasi completamente sdoganate dalle tradizioni 
familiari, data la presenza di investitori professionali interessati soprattutto al ritorno 
economico dell in es imen o. In q es i casi, l inno a ione sar  di ipo disruptive e consentirà 
all impresa di riq alificarsi e rischiare offrendo n o e proposi ioni di alore. 
 
2.3 Strumenti e strategie per il ricambio  
Al fine di gestire al meglio il momento del passaggio generazionale, è necessario, come è stato 
ampiamente discusso nel capitolo precedente, pianificare per tempo una strategia che consenta 
di affron arlo nel modo pi  adeg a o alle esigen e dell impresa familiare.  
Di seg i o erranno espos e le principali modali  con c i l imprendi ore p  organi are la 
propria uscita di scena, evidenziandone sia gli aspetti civilistici sia quelli fiscali, che molto 
spesso determinano la scelta di quale strategia attuare.  
Le differenti caratteristiche di ogni impresa familiare richiedono strumenti malleabili in base 
alle specifiche esigenze che presentano le diverse circostanze. Ogni situazione, in quanto 
strutturalmente unica, necessita di adattare e plasmare i diversi istituti ai propri bisogni.  
Le diverse opzioni presentate, oltre ad avere finalità specifiche differenti, prevedono diverse 
condi ioni finan iarie per i sogge i coin ol i: infa i, in mol i casi  necessario l in er en o di 
sogge i er i che perme a l implemen a ione della s ra egia, come nell opera ione di 




La donazione  l'atto con il quale, per spirito di liberalità, una parte (donante) arricchisce l'altra 
(donatario), disponendo a favore di questa di un suo diritto, o assumendo verso la stessa una 
obbligazione (art. 769 c.c.).  
La donazione si realizza attraverso atto pubblico notarile e con la presenza di due testimoni. 
Median e ale s r men o, l imprendi ore, ancora in i a, rasferisce in modo spon aneo (animus 
donandi) i beni costituenti il patrimonio aziendale agli eredi che ritiene idonei a succedergli 
nella ges ione dell impresa di famiglia. Q alora l impresa familiare sia multibusiness, la 
dona ione p  a ere ad ogge o anche n solo ramo d a ienda, a pa o che il complesso di beni 
rasferi o sia adeg a o all eserci io dell a i i  d impresa. In q es o caso, come dispone l ar . 
58, comma 1 del TUIR, il rasferimento di azienda per causa di morte o per atto gratuito non 
cos i isce reali o di pl s alen e dell a ienda s essa; l a ienda  ass n a ai medesimi alori 
fiscalmen e riconosci i nei confron i del dan e ca sa .  
In generale, si tratta di un atto gratuito con cui il fondatore seleziona il/i successore/i e 
dis rib isce arbi rariamen e le q o e sociali. Infa i, l is i o in q es ione non pre ede l esborso 
di alcuna somma di denaro da parte del beneficiario in ragione della liberalità che lo 
contraddistingue, né la liquidazione degli altri eredi, configurandosi come una delle forme di 
gestione del ricambio generazionale meno costose. 
 Anche dal p n o di is a dell imposi ione fiscale la dona ione ris l a con enien e, dal 
momento che consente un notevole risparmio d impos a. Infa i, la dona ione di a ienda a 
favore di una persona fisica è neutrale in termini di imposizione diretta per entrambi i soggetti 
coin ol i nell opera ione.21 Tale regime di neutralità fiscale si attiva soltanto se il donatario 
iscri e l a ienda rice a agli s essi alori fiscalmen e riconosci i in capo al donan e (principio 
della continuità dei valori fiscali). In questo modo, la tassazione delle plusvalenze latenti sarà 
differita al momento in cui queste ultime saranno effettivamente realizzate. Inoltre, ai sensi 
dell art. 3 comma 4-ter del D.lgs. 346/90, l opera ione  esen e dall impos a di dona ione 
qualora la liberalità venga eseguita a favore del coniuge o del discendente del donante e il/i 
beneficiario/i proseg a l eserci io d impresa per n periodo di almeno 5 anni dalla da a 
dell opera ione ( olon  espressa per iscri o all in erno dell a o di dona ione). 
Ol re al risparmio d impos a, la dona ione config ra na modali  di passaggio genera ionale 
coscien e da par e dell imprenditore, che consapevole della necessità di uscire di scena, decide 
di des inare l a i i  a chi ri iene pi  idoneo a sos i irlo nel r olo di leader, garan endogli 
supporto e consenso. 
 
21 Q alora, in ece, la dona ione fosse a beneficio di na socie  commerciale, i sarebbe l emersione di materia 
imponibile: una plusvalenza in capo al donante e una sopravvenienza attiva in capo al donatario. 
 46 
 
Usufrutto e affitto d azienda 
L s fr o e l affi o d a ienda sono due contratti utilizzati frequentemente nei processi di 
ricambio generazionale e sono disciplinati congiuntamente dal legislatore negli artt. 2561 e 
2562 c.c.. Tali norme regolano espressamen e sol an o la fa ispecie dell s fr o, men re 
rimandano la disciplina dell affi o alle norme generali che lo rig ardano, in q an o compa ibili. 
In par icolare, l affi ario dell a ienda de e eserci arla so o la di a che la con raddis ing e  
e de e ges ire l a ienda sen a modificarne la des ina ione, in modo da conser are l efficien a 
dell organi a ione e degli impian i e le normali do a ioni di scor e . Nel caso di affi o 
d a ienda, si applica anche l ar . 2112 c.c., rela i o al rasferimen o d a ienda, rig ardan e la 
continuità dei contratti in essere.  
I sogge i coin ol i nel con ra o d affi o d a ienda sono il loca ore, ossia l imprendi ore 
scen e o l impresa di famiglia, e l affi ario, ossia l erede o na socie  cos i i a ad hoc dai 
familiari per prendere in affi o l a ienda. Nel caso di cos ituzione di usufrutto, invece, i soggetti 
agen i sono l s fr ario, ossia l imprendi ore o i membri familiari a i i in socie , e il n do 
proprie ario, ossia la genera ione des ina a ad eredi are l a i i . In ale schema, l imprendi ore 
si attribuisce il diri o di godere dei fr i dell a ienda che ges isce, e dona ai figli la n da 
proprie  dell a ienda, in modo che essi non debbano acq is arla a ra erso le loro (spesso 
inesis en i) risorse finan iarie. L s fr ario, infa i, con rolla dire amen e l a ienda e la 
gestisce, potendo esercitare il diritto di voto in assemblea e percependone i redditi prodotti. In 
questa fattispecie, al termine del contratto, coincidente generalmente con la vita 
dell s fr ario, l s fr o si ricongi nge con la n da proprie ; men re per l affi o 
d a ienda  freq en emen e pre is a na cla sola che consen a all affi ario di risca are, a 
prede ermina e condi ioni, l a ienda fino ad allora condo a in loca ione. D nq e, la differen a 
fondamentale tra usufrutto e affi o d a ienda  che, men re il primo  a i olo gra i o, il 
secondo pre ede la corresponsione di n canone di loca ione da par e dell affi ario, che ser e, 
in genere, per remunerare i familiari non coinvolti nella gestione aziendale. Nel caso di 
usufrutto, è possibile prevedere per gli eredi non attivi una rendita fissa scaturente dai risultati 
aziendali.  
Dal p n o di is a fiscale, la disciplina rib aria pre ede che i sia l obbligo di regis ra ione di 
en rambi i con ra i, ai sensi dell ar . 3 DPR 16 aprile 1986, n. 131, e la deducibilità delle quote 
d ammor amen o per l affi ario/ s fr ario (ar . 67, co. 9, DPR 22 dicembre 1986, n. 917). 
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Patto di famiglia 
L is i o del patto di famiglia è stato in rodo o in I alia con l ar . 2 della legge n. 55 del 14 
febbraio 2006, aggi ngendo all in erno del Titolo IV del Libro II del Codice civile, il nuovo 
Capo V-bis (artt. da 768-bis a 768-octies)22. Il pa o di famiglia, ai sensi dell ar . 758 bis, è un 
con ra o che consen e all imprendi ore di rasferire, in o o in par e, l a ienda, e le proprie 
quote, ad uno o più discendenti (figli o nipoti). La ratio di ale is i o consis e nell e i are che 
il patrimonio del de cuius, comprensi o dell a ienda o delle q o e della socie  familiare, enga 
rasferi o ad eredi incompe en i o non in eressa i nella prosec ione dell a i i , o addiri ra 
venga scisso equamente tra gli eredi privandolo della sua unitarietà e della sua destinazione 
economica. Tale contratto deve essere concluso per atto pubblico e con la partecipazione del 
coniuge e di tutti gli eredi legittimari (art. 768 quater), necessitando quindi del consenso 
unanime dei membri della famiglia. Questa condizione rappresenta uno dei limiti principali per 
l ili o di ale s r men o, dal momen o che po rebbe creare no e oli difficol  e mal mori ra 
i soggetti coinvolti nella conclusione del contratto. Tuttavia, il legislatore prevede una tutela 
per i legittimari non assegnatari, a patto che non vi rinuncino in tutto o in parte. Il comma 2 
dell ar . 768 quater dispone che i beneficiari del rasferimen o dell a ienda o delle s e q o e 
abbiano il dovere di liquidare, in denaro o in natura, gli altri partecipanti al contratto con un 
corrispettivo pari al valore della quota di legittima a loro spettante. Questo aspetto configura un 
altro limite del patto di famiglia, ossia la necessità di disponibilità finanziarie da parte degli 
assegnatari per provvedere alla liquidazione.  
Secondo q an o dispos o dall ar . 768 septies, il patto di famiglia può essere sciolto o 
modificato attraverso la conclusione di un nuovo e diverso contratto tra le medesime parti che 
hanno stipulato il negozio originario o mediante dichiarazione di recesso, qualora fosse previsto 
nel pa o s esso. Inol re, il pa o p  essere imp gna o dai par ecipan i ai sensi dell ar . 1427 
c.c., a ra erso l a ione di ann llamen o, en ro il ermine di n anno (ar . 768 quinquies).  
Infine, come reci a l ar . 768 quater, comma 4 c.c., è previsto che quanto ricevuto dai contraenti 
non possa essere soggetto ad azione di collazione o di riduzione, conferendo stabilità agli effetti 
scaturenti dalla conclusione del negozio. Infatti, con questa norma il legislatore vieta ai 
legittimari di agire in gi di io per o enere il conferimen o nell asse eredi ario di o ci  che i 
coeredi hanno ricevuto in donazione quando il de cuius era in vita (azione di collazione, art. 
737 c.c.) e la reintegrazione della quota di legittima qualora questa fosse stata compromessa 
dalle disposi ioni del def n o, disciplina a dall ar . 553 c.c.. 
 
22 La legge n.55 del 14 febbraio 2006 ha anche modifica o l ar . 458 del Codice Ci ile (di ie o di pa i s ccessori). 
In particolare, è stata aggi n a la premessa fa o sal o q an o dispos o dagli ar icoli 768 bis e seg en i . 
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Dal punto di vista fiscale, il patto di famiglia non ha una specifica disciplina tributaria, aspetto 
che po rebbe compor are n disincen i o all ado ione di ale strumento. Tuttavia, è possibile 
ricond rre gli effe i del pa o di famiglia, in par icolare il rasferimen o dell a ienda o delle s e 
quote, alla fattispecie degli atti a titolo gratuito, presupponendo la presenza di uno spirito di 
liberalità da parte dell imprendi ore. In ir  di ci , il ra amen o fiscale dei rasferimen i per 
a i a i olo gra i o  regolamen a o dall ar . 58 del T ir, secondo c i i rasferimen i di a iende 
mortis causa o per atto gratuito non costituiscono operazioni realizzative e il beneficiario dovrà 
applicare il principio di continuità dei valori fiscali, come per le donazioni. Parallelamente, 
anche il patto avente ad oggetto il trasferimento delle partecipazioni societarie non è soggetto 
a tassazione diretta. Infatti, ai sensi dell ar . 67, comma 1, le era c) del T ir, la cessione delle 
partecipazioni genera plusvalori tassabili soltanto qualora avvenga a titolo oneroso, ossia 
tramite il pagamento di un corrispettivo. Tuttavia, come prevede la lettera h-bis) del medesimo 
articolo, in caso di s ccessi a cessione, anche par iale, delle a iende acq isi e ai sensi dell ar . 
58 Tuir, le plusvalenze emergenti da tali operazioni vengono assimilate a redditi diversi.  
In definitiva, dunque, il patto di famiglia si configura come uno strumento molto utile nel 
momen o in c i l imprendi ore ha ben chiaro q ale dei figli gli s cceder  nella leadership e 
qualora non vi sia un elevato numero di soggetti coinvolti, a causa della necessaria unanimità 
per la conclusione del negozio. Tale istituto consente di ottenere il trattamento fiscale 
favorevole sopra descritto ed è vantaggioso in termini di costi generali in quanto prevede 
soltanto le spese notarili per la stesura e la registrazione del contratto. Inoltre, questo strumento 
è molto duttile, dal momento che vi è la possibilità di modellarlo in base alle esigenze della 
famiglia, inserendo clausole specifiche come, ad esempio, il diritto di recesso o la produzione 
degli effetti alla morte del fondatore.  
 
Scissione 
L OIC 4 definisce la scissione come la disaggregazione del patrimonio della società scissa (o 
scindenda) in più parti, o quote, e nel loro trasferimento a più società, preesistenti o neocostituite 
(società beneficiarie o scissionarie), le cui quote di partecipazione vengono attribuite non alla 
società scissa (come avverrebbe in caso di conferimento) bensì ai suoi soci, proporzionalmente 
o non proporzionalmente alle quote di partecipazione che questi avevano nella scissa .  
Come pre ede l ar . 2506 del Codice Ci ile, la scissione p  a ere due forme: 
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a) Totale, quando una società assegna il suo intero patrimonio a due o più società 
beneficiarie, preesistenti o di nuova costituzione23, con assegnazione proporzionale o 
non proporzionale delle azioni o quote ai suoi soci, estinguendosi. 
b) Parziale, quando viene scorporata soltanto una parte del patrimonio della scissa, che 
rimane in vita, e viene trasferita ad una o più società beneficiarie, assegnando ai soci 
della scissa, proporzionalmente o meno, azioni o quote delle beneficiarie in cambio delle 
loro partecipazioni nella scissa.  
Tale operazione può essere attuata in molteplici forme e combinazioni e rappresenta uno dei 
modi più efficaci per perseguire le seguenti finalità:  
- Ridefini ione degli a e i p op ie a i dell imp esa, dal momento che è possibile 
orien are a proprio piacimen o l assegna ione delle q o e o a ioni socie arie, 
modificando la compagine sociale. Nel caso specifico del passaggio generazionale, la 
soluzione potrebbe essere quella di scindere il patrimonio aziendale in unità autonome 
da assegnare ai singoli soci, o a ristretti gruppi di essi, in modo da scongiurare 
l insorgere di confli i a li ello apicale. 
- Reali a ione di pa e del pa imonio dell imp e a, al fine di agevolare i processi di 
liquidazione di rami d a ienda in perdi a a socie  beneficiarie da es ing ere, o, al 
con rario, scorporare i se ori reddi i i dell a ienda, cedendoli indire amen e a er i, 
mantenendo nel patrimonio della scissa le attività da liquidare.  
- Riorganizzazione o ristrutturazione di società sotto un comune controllo: se la 
beneficiaria è una società preesistente del gruppo, può aumentare le proprie dimensioni, 
dal momento che alla disgregazione patrimoniale della scissa corrisponde un 
incremento patrimoniale in capo alla beneficiaria. 
- Frazionamento del rischio attraverso lo scorporo di business non strategici, 
trasferendoli a società beneficiarie che potranno focalizzarsi su di essi, perseguendo una 
strategia di specializzazione sul core-business. 
- Segregazione patrimoniale, qualora si optasse per uno spin-off immobiliare. Tale 
operazione consiste nella separazione del patrimonio immobiliare da quello 
dell impresa, facendolo confl ire nel pa rimonio di na n o a socie  beneficiaria. In 
al modo, si escl dono gli immobili dai rischi connessi all a i i  imprenditoriale e 
iene garan i a agli eredi non in eressa i alla prosec ione dell a i i  l assegna ione 
 
23 È necessario precisare che per la scissione totale deve esserci più di una società beneficiaria. Se vi fosse una sola 
beneficiaria, si configurerebbe la fattispecie di fusione per incorporazione, qualora la beneficiaria preesistesse; e 
di trasformazione della società scissa, qualora la beneficiaria fosse neocostituita. 
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della partecipazione nella società immobiliare, che permetterà loro di valorizzarne al 
meglio il patrimonio percependone i frutti. 
La scissione, a differen a del conferimen o, in eressa dire amen e anche l economia dei soci, i 
quali vedono frazionarsi la loro partecipazione nella scissa, e non può essere attuata da una 
persona fisica ma soltanto da un soggetto giuridico.  
Dal p n o di is a fiscale, l opera ione in q es ione pre ede l applica ione di n regime di 
ne rali  fiscale, come pre is o dai commi 1, 2 e 3 dell ar . 173 del T ir24, indotto dal 
legislatore al fine di favorire le operazioni di riorganizzazione societaria. Inoltre, qualora 
emergano pl s alori di alc ni elemen i dell a i o a seg i o della maggiore al a ione 
economica dei complessi di beni trasferiti rispetto al valore del patrimonio netto contabile, vi è 
la facoltà di riallineare i valori contabili e quelli fiscali attraverso il versamen o di n impos a 
sos i i a la c i aliq o a aria in ragione dell en i  della differen a ra i alori con abili e il 
valore fiscalmente riconosciuto. Tale affrancamento è disciplinato dal comma 2 ter dell ar . 176 
del Tuir, e riguarda i plusvalori riferibili ad immobilizzazioni materiali ed immateriali, 
compreso l a iamen o. L adesione al ersamen o dell impos a sos i i a si esprime a ra erso 
n op ione nella dichiarazione dei redditi relativa all'esercizio in cui è stata posta in essere 
l'operazione o in quella del periodo d'imposta successivo. Tale imposta è sostitutiva 
dell'imposta sul reddito delle persone fisiche (IRPEF), dell'imposta sul reddito delle società 
(IRES) e dell'imposta regionale sulle attività produttive (IRAP), e prevede il versamento di una 
somma pari al 
- 12% per maggiori valori fino a 5 milioni di euro;  
- 14% per differenze tra i 5 e i 10 milioni di euro;  
- 16% sulla parte dei maggiori valori che eccede i 10 milioni di euro.  
 
24 Art. 173 Scissione di società.  
1. La scissione totale o parziale di una società in altre preesistenti o di nuova costituzione non da' luogo a realizzo 
né a distribuzione di plusvalenze e minusvalenze dei beni della società scissa, comprese quelle relative alle 
rimanenze e al valore di avviamento.  
2. Nella determinazione del reddito delle società partecipanti alla scissione non si tiene conto dell'avanzo o del 
disavanzo conseguenti al rapporto di cambio delle azioni o quote ovvero all'annullamento di azioni o quote a norma 
dell'articolo 2506 ter del codice civile. In quest'ultima ipotesi i maggiori valori iscritti per effetto dell'eventuale 
imputazione del disavanzo riferibile all'annullamento o al concambio di una partecipazione, con riferimento ad 
elementi patrimoniali della società scissa, non sono imponibili nei confronti della beneficiaria. Tuttavia, i beni 
ricevuti sono valutati fiscalmente in base all'ultimo valore riconosciuto ai fini delle imposte sui redditi, facendo 
risultare da apposito prospetto di riconciliazione della dichiarazione dei redditi, i dati esposti in bilancio ed i valori 
fiscalmente riconosciuti.  
3. Il cambio delle partecipazioni originarie non costituisce né realizzo né distribuzione di plusvalenze o di 
minusvalenze n  conseguimento di ricavi per i soci della società scissa, fatta salva l'applicazione, in caso di 
conguaglio, dell'articolo 47, comma 7, e, ricorrendone le condizioni, degli articoli 58 e 87.  
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Infine, per quanto riguarda il valore fiscalmente riconosci o ai fini dell ammor amen o, i 
pl s alori affranca i con l impos a sos i i a si considerano riconosciuti a partire dal periodo 
d'imposta nel corso del quale è esercitata l'opzione. 
La scissione, dunque, non rappresenta una fattispecie generatrice di materia imponibile per il 
soggetto che la pone in essere, in quanto rientra nella categoria delle operazioni straordinarie, 
indi id a e dal legisla ore come s r men i di ra ionali a ione e ris r ra ione dell impresa 
e, pertanto, soggette al principio della neutralità fiscale.  
Tale opera ione, a ia, in ragione della complessi  e dell opaci  dei fini che al ol a la 
contraddistinguono, potrebbe configurare una fattispecie di abuso del diritto, in quanto rientra 
nelle operazioni sospette elencate nel er o comma dell ar . 37 bis del D.P.R. 600/1973.25  
L ar . 10 bis della legge 27 l glio 2000, n. 212 disciplina la fa ispecie dell ab so del diri o o 
el sione fiscale, disponendo che config rano ab so del diri o na o pi  opera ioni pri e di 
sostanza economica che, pur nel rispetto formale delle norme fiscali, realizzano essenzialmente 
an aggi fiscali indebi i . Con la form la opera ioni pri e di sos an a economica  il 
legislatore intende tutti quei fatti posti in essere in modo non coerente, non lineare rispetto al 
fine perseguito e non conforme a normali logiche di mercato. I vantaggi fiscali conseguiti sono 
considera i indebi i q ando engono reali a i in con ras o con le finali  delle norme fiscali 
o con i principi dell'ordinamento tributario . Il legisla ore, a ia, consen e di a are 
operazioni con finalità organizzative o gestionali, volte al miglioramento strutturale o 
f n ionale dell impresa, q alora siano gi s ifica e da alide ragioni e rafiscali (ar . 10 bis, co. 
3, L. 212/2000). Un ipico caso di opera ione considera a el si a dall Amminis ra ione 
 
25 Articolo 37 bis: Disposizioni antielusive.  
1. Sono inopponibili all amminis ra ione finan iaria gli a i, i fa i e i nego i, anche collega i ra loro, pri i di 
valide ragioni economiche, dire i ad aggirare obblighi o di ie i pre is i dall ordinamen o rib ario e ad o enere 
riduzioni di imposte o rimborsi, altrimenti indebiti.  
2. L amminis ra ione finan iaria disconosce i an aggi rib ari conseg i i median e gli atti, i fatti e i negozi di cui 
al comma 1, applicando le imposte determinate in base alle disposizioni eluse, al netto delle imposte dovute per 
effe o del compor amen o inopponibile all amminis ra ione.  
3. Le disposizioni dei commi 1 e 2 si applicano a condi ione che, nell ambi o del compor amen o di c i al comma 
2, siano utilizzate una o più delle seguenti operazioni:  
a) trasformazioni, fusioni, scissioni, liquidazioni volontarie e distribuzioni ai soci di somme prelevate da voci del 
patrimonio netto diverse da quelle formate con utili;  
b) conferimenti in società, nonché negozi aventi ad oggetto il trasferimento o il godimento di aziende;  
c) cessioni di crediti; 
d) cessioni di ecceden e d impos a; 
e) operazioni di cui al decreto legislativo 30 dicembre 1992, n. 544, recan e disposi ioni per l adeg amen o alle 
dire i e com ni arie rela i e al regime fiscale di f sioni, scissioni, conferimen i d a i o e scambi di a ioni, 
nonché il rasferimen o della residen a fiscale all es ero da par e di na socie à;  
f) operazioni, da chiunque effettuate, incluse le valutazioni e le classificazioni di bilancio, aventi ad oggetto i beni 
e i rappor i di c i all ar icolo 81, comma 1, le ere da c) a c quinquies), del testo unico delle imposte sui redditi, 
approvato con decreto del Presidente della Repubblica 22 dicembre 1986, n. 917  
f bis) cessioni di beni e prestazioni di servizi effettuate tra i soggetti ammessi al regime della tassazione di gruppo 
di c i all ar icolo 117 del es o nico delle impos e s i reddi i.  
f er) pagamen i di in eressi e canoni di c i all ar . 26 q a er, q alora de i pagamen i siano effe a i a sogge i 
controllati direttamente o indirettamente da uno o più sogge i non residen i in no S a o dell Unione e ropea.  
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Finanziaria nel contesto del ricambio generazionale è rappresentato dalla scissione parziale non 
proporzionale a favore di una nuova società con conseguente donazione delle partecipazioni 
della beneficiaria agli eredi. In q es o caso, si errebbe a creare na socie  con eni ore  dei 
beni ( ipicamen e immobili) da des inare agli eredi, con l nico fine di aggirare la assa ione 
dei plusvalori che si genererebbero in caso di estromissione di ali beni dall impresa, ricadendo 
pienamen e nella fa ispecie di ab so del diri o. L opera ione pi  coeren e e lineare con 
l obie i o di separa ione dei beni immobili dal pa rimonio dell impresa, infa i, sarebbe q ella 
di estromissione di questi ultimi dal patrimonio aziendale, la quale, però, creerebbe i 
pres ppos i per la assa ione dei pl s alori emergen i ai sensi dell ar . 86 del T ir.  
Il vantaggio fiscale conseguito mediante le operazioni di scissione, pertanto, non è sempre 
considerato indebito: qualora vi siano valide ragioni economiche, come la progettualità della 
con in a ione dell a i i  d impresa ed il s o s il ppo anche in n pi  ampio in eresse della 
collettività, allora la scissione ed il regime di neutralità fiscale che ne scaturisce sono 
ampiamen e gi s ifica i (si eda, ad esempio, la rispos a all in erpello n. 343/2019).  
 
Conferimento d azienda  
Un al ra opera ione che rien ra nel no ero delle opera ioni s raordinarie ol e a fa orire la 
riorganizzazione aziendale è il conferimen o d a ienda.  
Con il ermine conferimen o d a ienda si in ende l opera ione con c i n a ienda (o n ramo 
di essa) viene conferita da una persona fisica o giuridica (conferente) ad una società 
(conferitaria) giuridicamente distinta dal conferente, già esistente o di nuova costituzione. Tale 
operazione rappresenta una fattispecie riconducibile alla categoria dei conferimenti in natura e 
si reali a con il rasferimen o del diri o (di proprie ) s ll a ienda alla socie  conferi aria o 
nella costituzione, in fa ore di q es l ima, di n diri o di godimen o. Il conferimen o, d nq e, 
rasferisce la proprie  dell a ienda al sogge o conferi ario, che ne ass me ex lege la titolarità 
e s ben ra in i i rappor i gi ridici in essere rela i i all a ienda ced a.  
L ogge o dell opera ione non  n singolo elemen o del pa rimonio a iendale o na mera 
pl rali  di beni, bens  n a ienda, ossia q el complesso di beni organi a o dall imprendi ore 
per l eserci io dell a i i  d impresa. 
Dal p n o di is a ci ilis ico, il legisla ore non definisce chiaramen e il conferimen o d a ienda, 
né lo disciplina in maniera organica, ma assimila la fattispecie in questione al conferimento di 
beni in natura e rimanda alle relative norme (art. 2254 c.c., artt. 2342 e seguenti, artt. 2464 e 
2465 c.c.). Il conferimen o p  a ere per ogge o anche na par e dell a ienda, n s o ramo, a 
pa o che i beni mancan i non siano ali da al erare l ni  economica e f n ionale del 
complesso a iendale [ ] poich   necessario che essi, per le loro cara eris iche ed il loro 
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collegamen o f n ionale, rendano possibile lo s olgimen o di na specifica impresa  (Cass. 
21.10.95 n. 10993).  
Per quanto rig arda il profilo sogge i o dell opera ione, men re il conferi ario non p  che 
essere una società, il soggetto conferente può essere: 
- un'altra società; 
- n en e commerciale, n associa ione, na fonda ione; 
- na persona fisica i olare di n a ienda indi iduale o di più aziende. 
Nel momen o in c i si perfe iona l a o di conferimen o, in sede di cos i ione della n o a 
società piuttosto che di aumento del capitale sociale, la società conferitaria non corrisponde un 
corrispettivo in denaro (come nella cessione di azienda), ma concambia il conferente con un 
determinato ammontare di proprie azioni o quote, integralmente liberate al momento della 
sottoscrizione (art. 2254 e 2255 c.c.).  
Attraverso tale operazione, a differenza della scissione, il patrimonio del soggetto conferente 
(persona fisica o società) non viene suddiviso ed assegnato a più beneficiari, frazionando le 
partecipazioni dei soci, ma muta soltanto qualitativamente. Le finalità perseguite attraverso il 
conferimen o d a ienda sono mol eplici, come ad esempio: 
- apportare beni anziché liquidità in società;  
- con enien a fiscale in ermini di risparmio d impos a; 
- raffor amen o compagine sociale a ra erso l ingresso di n o i soci; 
- ridefinizione del perimetro delle attività, sia integrando attività sinergiche sia 
en cleando a i i  meno profi e oli (con l in en ione di cederle poi); 
- intenzione di far assumere alla conferente il titolo di holding delle società operative 
scorporate; 
- segregazione patrimoniale, separando le attività immobiliari dal rischio d impresa; 
- riduzione delle dimensioni aziendali e della complessità organizzativa; 
- diversificazione degli investimenti. 
L opera ione di conferimen o  mol o simile alla cessione in ermini di scopo, ma presen a n 
differente trattamento fiscale.  
La cessione  disciplina a fiscalmen e dall ar . 9 del T ir, ai sensi del q ale Ai fini delle 
imposte sui redditi le disposizioni relative alle cessioni a titolo oneroso valgono anche [...] per 
i conferimenti in società . Tale norma pre ede che, dal p n o di is a fiscale, i conferimenti in 
società siano assimilati a cessioni a titolo oneroso. Tuttavia, è opportuno distinguere tra 
conferimen i reali a i i  e ne rali : i primi si perfe ionano median e il pagamen o di n 
corrispettivo, mentre i secondi con uno scambio di beni (partecipazioni al capitale della 
conferitaria). Pertanto, le cessioni sono operazioni realizzative che fanno emergere materia 
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imponibile e prevedono la tassazione delle plusvalenze insite nei beni conferiti; invece i 
conferimenti, in particolare q ello d a ienda, che man iene la en i le pl s alen e 
potenzialmente tassabili, è soggetto al regime di neutralità, poiché non prevede una 
monetizzazione ma un concambio.  
Per de erminare l en i  della pl s alen a,  necessario a rib ire n alore alle partecipazioni 
ricevute e sottrarre a tale valore il costo fiscalmente riconosciuto del bene conferito. Le 
partecipazioni che il conferente riceve in cambio sono valorizzate in modo differente a seconda 
del fatto che la conferitaria sia quotata o meno: nel primo caso, il valore normale delle 
par ecipa ioni  de ermina o in base alla media ari me ica delle q o a ioni dell l imo mese; 
nel secondo, invece, si assume che il valore normale delle partecipazioni ricevute sia pari al 
valore normale dei beni conferiti (la plusvalenza risulterà dalla differenza tra il valore normale 
e il valore fiscale di beni conferiti). 
Il ra amen o fiscale riser a o al conferimen o d a ienda26 è quello della neutralità previsto dal 
legislatore anche per le operazioni straordinarie di f sione e scissione e disciplina o dall ar . 
176 del Tuir. Dunque, le plus/minusvalenze evidenziate, così come per le fusioni e le scissioni, 
non costituiscono materia imponibile. Ciò è giustificato dal fatto che tali operazioni 
(conferimento, fusione e scissione) non sono considerate realizzative dal momento che sono 
poste in essere al fine di riorganizzare e mutare qualitativamente il patrimonio del conferente, 
che sos i isce l a ienda con na par ecipa ione, creando n incolo di capi ale ra sé e la 
conferi aria. Il sopra ci a o ar . 176 T ir, al primo comma, impone che i conferimenti di 
aziende effettuati tra soggetti residenti nel territorio dello Stato nell'esercizio di imprese 
commerciali, non costituiscono realizzo di plusvalenze o minusvalenze  27.  
Tale regola, per ,  s bordina a all adesione da par e del sogge o conferen e al principio di 
continuità dei valori fiscali, a prescindere dalle scelte contabili di ognuno. Infatti, da una parte, 
il conferen e deve assumere, quale valore delle partecipazioni ricevute, l'ultimo valore 
fiscalmente riconosciuto dell'azienda conferita  (ar . 176, co. 1, T ir); dall al ra,  pre is o che 
il conferitario subentri, ai fini fiscali, nella posizione del conferente in ordine agli elementi 
dell'attivo e del passivo dell'azienda stessa, facendo risultare da apposito prospetto di 
riconciliazione della dichiarazione dei redditi i dati esposti in bilancio e i valori fiscalmente 
riconosciuti. Dal punto di vista contabile, invece, entrambi i soggetti possono iscrivere a 
 
26 Si ass me q i che il conferen e sia na persona fisica o gi ridica i olare di reddi o d impresa. Nel caso in c i 
il conferen e non percepisse reddi o d impresa, i regimi fiscali applicabili sarebbero i seg en i: 
- Regime fiscale del realizzo ex art. 9 Tuir; 
- Regime del realizzo controllato ex art. 177 Tuir, nel caso di scambi di partecipazioni (permuta). 
27 Art. 176, Tuir 
2. Le disposizioni di cui al comma 1 si applicano anche se il conferente o il conferitario è un soggetto non residente, 
qualora il conferimento abbia ad oggetto aziende situate nel territorio dello Stato. 
 55 
bilancio i alori ris l an i dalla peri ia di s ima reda a secondo l ar . 2343 c.c.28, ricadendo 
comunque nel regime della neutralità, senza alcun riflesso fiscale. 
In questa fattispecie, la plusvalenza viene iscritta nel conto economico del conferente poiché 
egli attribuisce alla partecipazione ricevuta un valore maggiore a quello fiscalmente 
riconosci o dell a ienda conferi a, ma non  so opos a a assa ione dal momen o che iene 
neutralizzata attraverso una variazione in diminuzione di pari entità nella dichiarazione dei 
reddi i. Il sogge o conferi ario, in ece, p  iscri ere l a ienda rice a ad n alore s periore 
rispetto al valore fiscale, assumendo i valori di perizia, ma il divario tra le due classi di valori 
deve essere illustrato nel prospetto di riconciliazione in sede di dichiarazione dei redditi. Tali 
maggiori valori, dunque, non sono riconosciuti fiscalmente, pertanto alla conferitaria non è 
concesso di dedurre dal reddito imponibile i maggiori ammortamenti iscritti in contabilità.  
L emersione della pl s alen a a err  nel momen o in c i il conferen e decider  di cedere la 
par ecipa ione nella conferi aria a er i o q ando la conferi aria ceder  l a ienda rice a. In 
quel momento, la plusvalenza sarà calcolata a partire dal valore fiscale indicato nel prospetto 
di riconciliazione, sottoponendo così a tassazione anche la parte di plusvalore non emerso con 
il conferimen o d a ienda. 
Inol re, come per la scissione, anche nel conferimen o d a ienda la conferi aria p  op are, in 
sede di dichiara ione, per l affrancamen o dei maggiori alori fiscali ersando l impos a 
sos i i a a scaglioni, ai sensi dell ar . 176, comma 2-ter del Tuir.  
Qualora i beni rivalutati vengano alienati (ceduti) prima del q ar o periodo d impos a 
s ccessi o a q ello di eserci io dell op ione, i maggiori valori liberati vengono disconosciuti, 
il costo fiscalmente riconosciuto deve essere ridotto dei maggiori valori assoggettati ad imposta 
sos i i a e dell e en ale maggior ammor amen o dedo o, e l impos a sos i i a sar  
scomp a a dal calcolo dell impos a ordinaria s i reddi i do a. 
 
28 Art. 2342 C.C. 
Chi conferisce beni in natura o crediti deve presentare la relazione giurata di un esperto designato dal tribunale nel 
cui circondario ha sede la società, contenente la descrizione dei beni o dei crediti conferiti, l'attestazione che il loro 
valore è almeno pari a quello ad essi attribuito ai fini della determinazione del capitale sociale e dell'eventuale 
soprapprezzo e i criteri di valutazione seguiti. La relazione deve essere allegata all'atto costitutivo. 
L'esperto risponde dei danni causati alla società, ai soci e ai terzi. Si applicano le disposizioni dell'articolo 64 del 
codice di procedura civile. 
Gli amministratori devono, nel termine di centottanta giorni dalla iscrizione della società, controllare le valutazioni 
contenute nella relazione indicata nel primo comma e, se sussistano fondati motivi, devono procedere alla revisione 
della stima. Fino a quando le valutazioni non sono state controllate, le azioni corrispondenti ai conferimenti sono 
inalienabili e devono restare depositate presso la società. 
Se risulta che il valore dei beni o dei crediti conferiti era inferiore di oltre un quinto a quello per cui avvenne il 
conferimento, la società deve proporzionalmente ridurre il capitale sociale, annullando le azioni che risultano 
scoperte. Tuttavia il socio conferente può versare la differenza in danaro o recedere dalla società; il socio recedente 
ha diritto alla restituzione del conferimento, qualora sia possibile in tutto o in parte in natura. L'atto costitutivo può 
prevedere, salvo in ogni caso quanto disposto dal quinto comma dell'articolo 2346, che per effetto 
dell'annullamento delle azioni disposto nel presente comma si determini una loro diversa ripartizione tra i soci. 
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Infine, il comma 4 dell ar . 176 T ir afferma che le a iende acq isi e a raverso conferimento 
in regime di neutralità fiscale si considerano possedute dal soggetto conferitario anche per il 
periodo di possesso del soggetto conferente  e che le par ecipa ioni rice e dal conferen e si 
considerano iscritte come immobilizzazioni finanziarie nei bilanci in cui risultavano iscritti i 
beni dell'azienda conferita . Tale disciplina sancisce la con in i  del possesso dell a ienda ra 
conferente e conferitario e risulta molto significativo per la possibilità di usufruire o meno di 
alcune agevolazioni fiscali, come ad esempio il regime di Partecipation Exemption (art. 87 
Tuir)29. Anche l Amminis ra ione Finan iaria si  espos a a rig ardo, a ra erso la Risoluzione 
n.227/E del 18 agosto 2009 e la Circolare n. 36/E/2004, confermando che può essere applicata 
la PEX alle partecipazioni ricevute in cambio ad un conferimento, qualora il soggetto conferente 
disponesse dell a ienda conferi a da almeno dodici mesi, in q an o la par ecipa ione rice a 
iene ass n a con n an iani  pari a q ella a rib ibile all a ienda conferi a . 
Anche dal p n o di is a dell imposi ione indire a, il conferimen o d a ienda presen a no e oli 
an aggi: infa i, ale opera ione  escl sa dall applica ione dell IVA, ai sensi dell ar . 2, 
comma 3, DPR 633/72) e scon a l impos a di regis ro, ipo ecaria e ca as ale in mis ra fissa, 
indipendentemente dal valore dei beni componenti il complesso aziendale conferito.  
Per q an o rig arda, infine, gli aspe i di el sione fiscale dell opera ione di conferimen o 
d a ienda seg i a dalla cessione di par ecipa ioni nella conferi aria, l Agen ia delle En ra e, 
con l in erpello n. 196 del 18 Gi gno 2019, ha conferma o l assen a di profili di ab so in ali 
opera ioni. In par icolare, l Agen ia delle En ra e ha nega o la possibile riqualificazione in 
 
29 Art. 87 Tuir 
1. Non concorrono alla formazione del reddito imponibile in quanto esenti nella misura del 95 per cento le 
plusvalenze realizzate e determinate ai sensi dell'articolo 86, commi 1, 2 e 3 relativamente ad azioni o quote di 
partecipazioni in società ed enti indicati nell'articolo 5, escluse le società semplici e gli enti alle stesse equiparate, 
e nell'articolo 73, comprese quelle non rappresentate da titoli, con i seguenti requisiti: 
  a) ininterrotto possesso dal primo giorno del dodicesimo mese precedente quello dell'avvenuta cessione 
considerando cedute per prime le azioni o quote acquisite in data più recente; 
  b) classificazione nella categoria delle immobilizzazioni finanziarie nel primo bilancio chiuso durante il periodo 
di possesso; 
  c) residenza fiscale della società partecipata in uno Stato o territorio di cui al decreto del Ministro dell'economia 
e delle finanze emanato ai sensi dell'articolo 168-bis, o, alternativamente, l'avvenuta dimostrazione, a seguito 
dell'esercizio dell'interpello secondo le modalità di cui al comma 5, lettera b), dell'articolo 167, che dalle 
partecipazioni non sia stato conseguito, sin dall'inizio del periodo di possesso, l'effetto di localizzare i redditi in 
Stati o territori diversi da quelli individuati nel medesimo decreto di cui all'articolo 168-bis; 
  d) esercizio da parte della società partecipata di un'impresa commerciale secondo la definizione di cui all'articolo 
55. Senza possibilità di prova contraria si presume che questo requisito non sussista relativamente alle 
partecipazioni in società il cui valore del patrimonio è prevalentemente costituito da beni immobili diversi dagli 
immobili alla cui produzione o al cui scambio è effettivamente diretta l'attività dell'impresa, dagli impianti e dai 
fabbricati utilizzati direttamente nell'esercizio d'impresa. Si considerano direttamente utilizzati nell'esercizio 
d'impresa gli immobili concessi in locazione finanziaria e i terreni su cui la società partecipata svolge l'attività 
agricola. 
1-bis. Le cessioni delle azioni o quote appartenenti alla categoria delle immobilizzazioni finanziarie e di quelle 
appartenenti alla categoria dell'attivo circolante vanno considerate separatamente con riferimento a ciascuna 
categoria. 
2 I requisiti di cui al comma 1, lettere c) e d) devono sussistere ininterrottamente, al momento del realizzo, almeno 
dall'inizio del terzo periodo d'imposta anteriore al realizzo stesso. [ ] 
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cessione d a ienda ni aria e l ab si i  dell opera ione in ermini di liq ida ione dell impos a 
di regis ro. Il comma 87, le . a), dell ar . 1 della legge 27 dicembre, n. 205 (legge di bilancio 
2018) ha modifica o l ar . 20 T.U.R. in materia di riqualificazione degli atti soggetti ad imposta 
di registro. Il suddetto art. 20 dal 1° gennaio 2018 prevede che gli atti debbano essere interpretati 
s lla base degli elemen i des mibili dall'a o medesimo, prescindendo da q elli e ra es ali 
e dagli a i ad esso collega i , sancendo l irrile an a del collegamen o nego iale con al ri a i.  
Inol re, l amminis ra ione finan iaria ri iene che l opera ione in q es ione non perme a al 
contribuente di ottenere un vantaggio fiscale indebito ai sensi dell ar . 10-bis della legge 27 
l glio 2000, n. 212. Come espos o dall Agen ia nel sopra ci a o in erpello, l opera ione 
al erna i a (cessione dire a d a ienda)  assogge a a ad impos a di regis ro in mis ra 
proporzionale, secondo quanto stabilito dall ar . 23 del DPR 26 aprile 1986, n. 131 (T.U.R.). 
La cessione indire a dell a ienda ( endi a o ali aria delle par ecipa ioni) e il conferimen o di 
a ienda o di ramo d a ienda, in ece, scon ano en rambe l impos a di regis ro in mis ra fissa, ai 
sensi rispe i amen e dell ar icolo 11 e dell ar . 4, comma 1, le era a), n. 3), Tariffa, par e 
prima, allegata al T.U.R. Nel caso di conferimento seguito da cessione di partecipazioni, 
d nq e, il risparmio d impos a da o dalla differen a ra l'impos a di regis ro in misura fissa, 
applicabile alle due operazioni, rispetto all'imposta applicata in misura proporzionale alla 
cessione di azienda, non configura un vantaggio fiscale indebito, dal momento che non 
contrasta con i principi che presiedono la tassazione propor ionale, ai fini dell impos a di 
regis ro, delle cessioni d a ienda di c i all  ar . 23 del T.U.R. 
 
La holding di famiglia 
È possibile che, al fine di programmare il passaggio generazionale, il fondatore decida di 
conferire l a ienda in na socie  di nuova costituzione e donare le partecipazioni ricevute in 
cambio ai s ccessori. In q es o caso, dal p n o di is a fiscale, non i sarebbe l emersione di 
alcuna plusvalenza dal momento che il conferimento avverrebbe in regime di neutralità ex art. 
176 Tuir e la seguente donazione delle partecipazioni non sarebbe soggetta a tassazione. In 
termini di imposizione indiretta, l impos a di regis ro viene applicata in misura fissa ed è 
possibile beneficiare dell esen ione dall impos a sulle successioni e sulle donazioni, prevista 
dall ar . 3, comma 4-ter, D.lgs. n. 346/1990. Tale beneficio, come esposto precedentemente, è 
fr ibile sol an o q alora i familiari dichiarino, in sede di a o di dona ione, l in en ione di 
proseg ire l a i i  d impresa o man enerne il controllo per almeno 5 anni dal momento del 
trasferimento. 
Opp re,  possibile che il fonda ore conferisca le proprie par ecipa ioni al capi ale dell a ienda 
di famiglia (operativa) ad una società di nuova costituzione e, successivamente, doni le 
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partecipazioni ricevute in cambio ai potenziali eredi. In questa fattispecie, in particolare, la 
socie  di n o a cos i ione iene crea a per con enere le par ecipa ioni nell a ienda opera i a 
e in ragione di ci  si config ra come holding. Q es l ima  par ecipa a dall imprendi ore 
s esso e dai membri della famiglia in eressa i nella prosec ione dell a i i  imprendi oriale, 
opp re sol an o dall imprendi ore il q ale cos i isce s lle q o e il diri o di s fr o e dona la 
nuda proprietà delle stesse ai successori. A ra erso l a rib ione della n da proprie  ai figli, 
l imprendi ore ( s fr ario) conser a i diri i ges ori s ll a ienda e o iene n risparmio 
d impos a do o alla base imponibile inferiore rispe o a q ella che si a rebbe con la dona ione 
dell in era proprie . Inol re, il alore delle q o e o a ioni  s abili o s lla base del pa rimonio 
netto contabile della partecipata e non del suo valore corrente. 
Le holding sono socie  di er ice che eserci ano n a i i  di dire ione e con rollo erso le 
imprese, generalmente operative, di cui detengono le partecipazioni. Il concetto di controllo è 
espresso dall ar . 2359 c.c., secondo c i sono considera e socie  con rolla e: 
1) le socie  in c i n al ra socie  dispone della maggioran a dei o i esercitabili 
nell assemblea ordinaria (maggioran a assol a che cos i isce il con rollo dire o di 
diritto); 
2) le socie  in c i n al ra socie  dispone di o i s fficien i per eserci are n infl en a 
dominan e nell assemblea ordinaria (maggioran a rela i a); 
3) le socie  che sono so o infl en a dominan e di n al ra socie  in ir  di par icolari 
vincoli contrattuali con essa. 
Le holding, dunque, sono società (di persone o di capitali) al vertice di un gruppo il cui 
perime ro  defini o si sensi dell ar . 2359 c.c. Esse vengono classificate in ragione della loro 
attività in: 
- holding pure o finanziarie, quando la loro unica funzione è quella di coordinamento 
tecnico-finanziario delle società controllate; 
- holding miste, quando nei confronti delle partecipate viene esercitata una funzione 
imprendi oriale e di indiri o s ra egico nell o ica di na poli ica a iendale ni aria. 
In particolare, la holding di famiglia si caratterizza per la presenza di una compagine societaria 
interamente composta dai membri della stessa famiglia o del ramo familiare. In questo modo, 
il controllo è concentrato nelle mani del/i fondatore/i del fondatore, che conferisce nella holding 
le proprie partecipazioni nelle aziende operative (subsidiary), e degli eredi, che acquisiscono 
(in genere attraverso donazione) le quote del capitale della holding. I dati forniti dalle ricerche 
dell Osser a orio AUB s lle 2.672 a iende familiari con fa ra o s periore a 50 milioni di e ro 
e iden iano n impor an e presen a delle holding nei sis emi di go ernance. Infatti, circa la 
metà (49%) delle aziende considerate ha almeno una holding di controllo al vertice. Tuttavia, 
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la presenza di holding nella catena partecipativa rende più complessa la struttura del gruppo, 
aumentando in modo non trascurabile i costi di ges ione: infa i, q asi l 80% delle a iende  
controllato da un solo livello di holding.  
Attraverso tale strumento giuridico, è possibile per la famiglia perseguire diverse finalità.  
In primo luogo, i familiari possono segregare il patrimonio familiare, riparandolo da eventuali 
aggressioni di creditori e, più in generale, da contrasti familiari interni, che verrebbero risolti a 
livello di holding, senza inficiare le performance delle operative.  
La holding di famiglia potrebbe rispondere anche ad esigenze di ordine finanziario, nel caso in 
cui, ad esempio, le varie società operative necessitassero di liquidità in quantità e tempistiche 
di erse.  In q es o caso, a ra erso l implemen a ione di n sis ema di cash pooling, la holding 
potrebbe assumere la es e di esoriere  accen rando la liq idi  del gr ppo s  di s  ed 
inie andola nell opera i a ogniq al ol a che q es a ne abbia bisogno, e i ando cos  di ricorrere 
al credito bancario. La presenza di una holding alla guida di un gruppo, inoltre, consente di 
avere una maggiore credibilità agli occhi del sistema finanziario, in virtù delle maggiori 
garanzie di solvibilità e stabilità.  
Un al ra finali  perseg i a dalla holding familiare  q ella della ges ione del passaggio 
generazionale. Tale strumento potrebbe configurarsi come una valida soluzione dal momento 
che permette ai membri della famiglia di definire i ruoli, compatibilmente alle specifiche 
attitudini di ognuno, riducendo al minimo le conflittualità familiari e separando gli interessi di 
coloro che si interessano soltanto ai dividendi, da quelli di quanti siano realmente interessati, 
desiderosi e pronti per partecipare attivamente alla gestione dell impresa. La holding di 
famiglia, dunque, diviene un contenitore di interessi economici, volto a contemperare le istanze 
dei soci familiari che solitamente generano tensioni nella governance delle operative, 
compromettendone spesso le performance. Dal momento che tale strumento sottrae le istanze e 
le tensioni personali alle società operative, a sua volta richiede la presenza di regole e procedure 
di comunicazione e decisionali definite. Tuttavia, qualora funga soltanto da scatola contenente 
le istanze dei familiari volta a dirimerne i contrasti, la holding si rivelerebbe inefficiente e 
addirittura controproducente, poiché replicherebbe le tensioni.  
Infine, la holding è anche un vantaggioso strumento di pianificazione tributaria poiché consente 
di sfruttare alcuni regimi di tassazione agevolativi quale quello della Partecipation Exemption 
(art. 87 Tuir), e di ottimizzare la distribuzione degli utili, minimizzandone il prelievo fiscale.  
Come  s a o preceden emen e descri o, la PEX consen e di escl dere dall imposi ione il 95% 
del valore della plusvalenza generata dalla cessione di partecipazioni, come quelle che 
avvengono, ad esempio, tra società controllate e holding.  
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Il legislatore pre ede ale regime di assa ione age ola a con l in en ione di coordinare la 
tassazione delle società, evitando la doppia imposizione sulla medesima capacità economica. 
L ar icolo in q es ione, al comma q in o, disciplina fiscalmen e il caso specifico della holding, 
pre edendo che per le par ecipa ioni in socie  la c i a i i  consis e in ia escl si a o 
pre alen e nell ass n ione di par ecipa ioni, i req isi i di c i alle le ere c) e d) del comma 1 si 
riferiscono alle società indirettamente partecipate e si verificano quando tali requisiti sussistono 
nei confronti delle partecipate che rappresentano la maggior parte del valore del patrimonio 
sociale della par ecipan e . In q es a fa ispecie, in par icolare, i d e req isi i ogge i i di 
residenza fiscale e di eserci io da par e della par ecipa a di n impresa commerciale de ono 
essere rispettati dalle società operative controllate. 
Nello schema della holding di famiglia, q es l ima  sogge a ad imposi ione IRES con 
aliquota del 24% sui redditi prodotti (soltanto sul 5% dei redditi prodotti, qualora rispettino i 
req isi i del regime PEX), men re i soci al 26% a ra erso na ri en a a i olo d impos a. 
 
 
2.4 Ruolo dei professionisti nel passaggio generazionale 
Nel delicato processo del passaggio generazionale, come abbiamo visto, sono coinvolti molti 
attori, sia interni sia esterni alla famiglia, che ne influenzano le dinamiche. Un ruolo cruciale in 
questo complesso momento è rivestito dai consulenti esterni, in quanto essi rappresentano 
l anello di congiunzione tra la generazione uscente e quella entrante e possono così fungere da 
catalizzatore per la riuscita del passaggio del testimone. La poliedricità del passaggio 
generazionale richiede alla famiglia di mettere in campo una eterogeneità di competenze che 
difficilmen e p  ro arsi all in erno del n cleo familiare. Per q es o mo i o, q ello della 
successione rappresenta uno dei momenti che maggiormente richiedono il ricorso a figure 
esterne, capaci di apportare le competenze necessarie per affrontare in modo efficace tutte le 
criticità del processo. Il professionista esterno, infatti, si configura come una sorta di mediatore 
ra le is an e della famiglia e le esigen e dell impresa, do endo sempre enere in considera ione 
sia l aspe o a iendalis ico ed organizzativo, sia la sfera emotiva. Se, da un lato, le relazioni 
familiari rappresentano la base del vantaggio competitivo di molte family firms, dall al ro, esse 
richiedono una sapiente gestione, per non trasformarsi in un limite. Il consulente, dunque, deve 
essere in grado di affrontare con competenza ed imparzialità sia le questioni prettamente 
ecniche, afferen i all ambi o socie ario, finan iario, fiscale, legale, sia, e sopra o, q elle 
relative al coinvolgimento psicologico e alle relazioni personali, inevitabilmente presenti 
all in erno delle imprese familiari. Le capacità tecniche sono sicuramente una condizione 
necessaria per affrontare le tematiche poste in essere dal passaggio generazionale, ma 
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certamente non sono sufficienti per soddisfare le pec liari esigen e dell impresa familiare. La 
necessi  di ado are n approccio m l idisciplinare fa emergere l esigen a di ri olgersi ad n 
team pluri-competente ed integrato, che possa affrontare in maniera adeguata tutte le questioni 
e fornire soluzioni esaustive e coerenti. 
Tuttavia, nelle imprese familiari molto spesso il ruolo del consulente è rivestito dall nica fig ra 
del do ore commercialis a, il q ale ha con l impresa, an i, con la famiglia, n rappor o di 
fiducia pluriennale. La ragione di ciò risiede nel fatto che il consulente, forte del rapporto 
pri ilegia o con l impresa familiare, conosce profondamen e le dinamiche in erne e p  
immedesimarsi nelle vicende aziendali per coniugare al meglio le esigenze economiche 
dell impresa e q elle emotive. Inoltre, egli potrebbe captare in anticipo problemi presenti 
all in erno dell a ienda ed intervenire per agevolare, ad esempio, la comunicazione tra le 
diverse generazioni o rivolgersi ad altre professionalità per collaborarvi e risolvere i conflitti. 
Come emerge dallo studio di Cesaroni e Sentuti (2014) sul ruolo del dottore commercialista 
nella gestione del passaggio generazionale, il 71% degli imprenditori intervistati si rivolge al 
proprio commercialista di fiducia in occasione del passaggio generazionale piuttosto che ad un 
professionista nuovo, il quale necessiterebbe di un ampio periodo di conoscenza per formulare 
soluzioni adeguate e pertinenti. Secondo gli imprenditori intervistati, inoltre, la figura del 
dottore commercialista appare come la più idonea ad affrontare le tematiche tecniche relative 
al passaggio genera ionale, men re per q an o rig arda q elle soft  le loro aspettative vengono 
deluse. Infatti, la capacità maggiormente apprezzata e ricercata dagli imprenditori, in relazione 
al ruolo del commercialista cui si rivolgono, è quella di sapersi immedesimare nella realtà 
familiare e vestire i panni dello stesso fondatore, entrando in empatia con lui e comprendendo 
il suo punto di vista. Tale competenza, al contrario, non è una delle principali dal punto di vista 
dei professionisti intervistati, i quali credono che il plus del loro servizio sia dato principalmente 
dall applica ione delle compe en e hard .  possibile no are, d nq e, come le aspe a i e 
delle due parti siano al ol a disallinea e, rendendo cos  necessaria l in egra ione delle 
competenze del commercialista con quelle di altre figure professionali, in modo da supportare 
l impresa a 360 . Per giungere a risultati soddisfacenti per entrambe le parti, è altresì necessario 
che alla competenza tecnica e ad una maggiore sensibilità alla sfera emotiva del consulente 
corrisponda n a eggiamen o di aper ra da par e dell imprendi ore, il q ale de e lasciare il 
giusto spazio di manovra al professionista.  
Come accennato precedentemente, il consulente può fungere da anello di congiunzione tra la 
generazione uscente e quella entrante, intervenendo su alcuni dei punti critici per il processo di 
passaggio genera ionale. In par icolare, egli, par endo dall analisi dell azienda e del contesto 
competitivo nel quale questa si colloca e consapevole delle particolari dinamiche presenti 
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all in erno del con es o imprendi oriale, dovrebbe fornire la soluzione più adatta a quello 
specifico sistema impresa-famiglia. Per fare ciò, dunque, il consulente deve bilanciare 
sapientemente competenze hard e soft, in egrando q es e l ime dall es erno o da colleghi 
appartenenti alla stessa associazione qualora egli non ne fosse in possesso. Le soluzioni 
proposte dal professionista potrebbero essere poco invasive, come, ad esempio, la stesura di 
piani strategici di riorganizzazione e razionalizzazione interna, fino ad arrivare a soluzioni che 
pre edono l inserimen o di figure esterne (temporary manager) che affianchino il potenziale 
successore nel periodo di transizione oppure il ricorso alla finanza straordinaria. 
La soluzione del temporary mangement viene presa in considerazione da professionisti ed 
imprenditori soltanto da qualche anno. Il temporary manager è una figura professionale 
altamente competente con esperienza internazionale, chiamato a gestire le fasi critiche 
dell impresa ad accompagnare nella formazione il management della stessa. In particolare, nel 
caso delle imprese familiari alle prese con il processo di passaggio generazionale, tale figura si 
occ pa di affiancare la genera ione en ran e nel percorso di inserimen o all in erno dell a ienda 
e diffondere le migliori pratiche manageriali, dotando la stessa di una struttura organizzativa 
razionale, solida e preparata per la direzione e lo sviluppo delle traiettorie di crescita disegnate 
con i piani strategici. 
Come evidenzia Gubitta (2018), le aziende che ricorrono alla soluzione del temporary manager 
possono fruire di diversi vantaggi, di seguito esposti: 
- Riduzione dei tempi del processo di managerializzazione, integrando le prassi di 
ges ione ipiche dell a ienda con q elle di al re real  appor a e dai manager; 
- Si innescano processi di observational learning, i q ali, a ra erso l imi a ione di chi 
ha già esperienza, rinforzano la propensione al cambiamento e limitano il rischio di 
rige o da par e dell organi a ione; 
- L impresa familiare di en a più competitiva sul mercato del lavoro manageriale 
(employer branding), perché i temporary manager diventano coach per supportare 
l inserimen o dei n o i manager, a men ando l a ra i i  dell impresa familiare per 
figure ad elevata professionalità o potenziale; 
- Possibilità per l imprendi ore di confron arsi con professionis i molto competenti, di 
mettersi in discussione ed avere una maggiore consapevolezza dei propri limiti e delle 
proprie potenzialità, facendosi così una più chiara e precisa idea di sé. 
L e iden a, a ia, dimos ra che le sol ioni di inserimen o di coach o temporary manager 
per la gestione del passaggio generazionale sono poco proposte dai professionisti ai quali gli 
imprenditori si rivolgono. Infatti, lo studio di Cesaroni e Sentuti (2014) riporta che il 
coinvolgimento di tali figure professionali viene proposto molto raramente dai consulenti 
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a iendali, in ragione dell impor an e in es imen o economico che q es a scel a compor a, non 
sempre sostenibile da parte delle imprese familiari. Di recente, però, come evidenzia Orlando 
in un articolo del Sole 24 Ore (2020), le richieste di profili professionali come i temporary 
manager nel trimestre 1° marzo - 30 maggio sono a men a e dell 80% rispe o al rimes re 
preceden e, poich , a fron e dell emergen a Co id19, le imprese sono s a e cos re e a ro are 
nuove strategie e soluzioni per pianificare la ripresa. In particolare, le maggiori richieste 
riguardano temporary CFO coinvolti in progetti legati all'ingresso di fondi di investimento nel 
capitale sociale dell'azienda, di operazioni di Due Diligence o IPO, di Mergers & Acquisitions, 
di progetti di ingegnerizzazione del business o piani di ricambio generazionale del management. 
Per quanto riguarda il ricorso alla finanza straordinaria, il consulente è chiamato ad utilizzare 
le proprie compe en e ecniche, rela i e all ambi o socie ario e fiscale, di concer o spesso con 
un consulente finanziario. Nel momento del passaggio generazionale, qualora si adotti una 
soluzione che prevede operazioni straordinarie, il dottore commercialista deve fornire stime, 
valorizzazioni e al a ioni economiche circa, ad esempio, il alore dell a ienda, dei beni che 
la compongono o dei pacchetti azionari. L in er en o di n esper o  obbliga orio in caso di:  
- Conferimen o d a ienda in socie  di capi ali; 
- Trasformazioni di società di persone in società di capitali (progressive); 
- Fusioni di società; 
- Scissioni di società con attribuzione non proporzionale delle quote o azioni; 
- Leveraged Buy Out. 
Tali operazioni prevedono ex lege la stesura di una relazione di stima da parte di un esperto 
(dottore commercialista iscritto al registro dei revisori legali o una società di revisione iscritta 
nell apposi o regis ro) con enen e differen i elemen i a seconda dell opera ione pos a in essere. 
In par icolare, nel caso di conferimen o d a ienda, ai sensi degli ar icoli 2465 (Srl) e 2343 (Spa) 
è necessario che il conferente presenti la relazione giurata di un esperto contenente la 
descrizione dei beni o crediti conferiti, l'indicazione dei criteri di valutazione adottati e 
l'attestazione che il loro valore è almeno pari a quello ad essi attribuito ai fini della 
determinazione del capitale sociale e dell'eventuale soprapprezzo  da allegare all'atto 
costitutivo. In caso di conferimento in SpA, l'esperto viene designato dal tribunale nel cui 
circondario ha sede la società e deve rispondere dei danni causati alla società, ai soci e ai terzi. 
Si applicano le disposizioni dell'articolo 64 del codice di procedura civile, che prevede che al 
consulente tecnico si applichino le disposizioni del codice penale relative ai periti.  
In caso di trasformazione di società di persone in società di capitali, la ratio dominante è quella 
di ela dei er i, per an o, come ripor a o dal comma 2 dell ar . 2500-ter, è necessaria la 
determinazione del capitale sociale risultante dalla trasformazione sulla base dei valori attuali 
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degli elemen i dell a i o e del passi o, ris l an e dalla rela ione di s ima di n esper o, ai sensi 
degli artt. 2343 o 2465 
Per quanto riguarda le operazioni di fusione e scissione, esse richiedono un maggiore livello di 
tutela dei soci e dei terzi. In q es i casi, infa i,  necessaria ai sensi dell ar . 2501-sexies, una 
relazione sulla congruità del rapporto di cambio delle azioni o delle quote, che indichi: 
a) l metodo o i metodi seguiti per la determinazione del rapporto di cambio proposto e i 
valori risultanti dall'applicazione di ciascuno di essi; 
b) le eventuali difficoltà di valutazione. 
La relazione deve contenere, inoltre, un parere sull'adeguatezza del metodo o dei metodi seguiti 
per la determinazione del rapporto di cambio e sull'importanza relativa attribuita a ciascuno di 
essi nella determinazione del valore adottato. L'esperto o gli esperti sono scelti tra i soggetti 
iscritti al registro dei revisori contabili, mentre se la società incorporante o la società risultante 
dalla fusione è una società per azioni o in accomandita per azioni, sono designati dal tribunale 
del luogo in cui ha sede la società. Se la società è quotata in mercati regolamentati, l'esperto è 
scelto fra le società di revisione sottoposte alla vigilanza della Commissione Nazionale per le 
Società e la Borsa. 
Tali disposizioni sono previste per la fusione ma si applicano anche alla fattispecie della 
scissione (art. 2506 ter), eccetto qualora questa avvenga mediante la costituzione di una o più 
nuove società e preveda una distribuzione delle quote o azioni con criterio proporzionale, dove 
detta relazione non è richiesta.  
Infine, in merito alle operazioni di Leveraged Buy Out (LBO) la figura del professionista 
es erno de e necessariamen e essere accompagna a nelle arie fasi dell opera ione da q ella 
del cons len e finan iario, in modo da do are l impresa familiare delle gi s e compe en e per 
affrontare una così complessa tecnica di acquisizione del controllo. Gli aspetti principali delle 
opera ioni di LBO saranno anali a i nel capi olo s ccessi o, ponendo l a en ione s lle 
criticità che tale strategia comporta nel contesto del passaggio generazionale.  
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3 LE OPERAZIONI DI LEVERAGED BUY OUT 
Il Leveraged Buy Out è una operazione straordinaria di ristrutturazione aziendale che prevede 
l acq isi ione di a iende a ra erso indebi amen o, che, na ol a perfe iona a l acq isi ione, 
è destinato a venire rimborsato attraverso i mezzi generati dalla società acquisita.  
Tale operazione è complessa sia dal punto di vista operativo/strutturale (costituzione di una 
nuova società, ricorso a finanziamenti, successiva fusione, profili fiscali, etc.) sia da quello dei 
sogge i coin ol i, pre edendo l a ione sinergica delle società coinvolte e dei professionisti 
esterni (commercialisti, banche).  
In questo capitolo verranno analizzate le caratteristiche delle operazioni di LBO, ponendo 
particolare attenzione agli aspetti finanziari e fiscali in merito.  
Si analizzerà, poi, il ricorso a tale operazione nel contesto del passaggio generazionale, nella 
variante del Family Buy Out (FBO), s diando l impa o che hanno la eoria dell agen ia e la 
presenza dei consulenti esterni nella definizione della strategia.  
 
3.1 Struttura delle operazioni di LBO  
Il Leveraged Buy Out, o fusione a seguito di acquisizione con indebitamento,  n opera ione 
di finanza strutturata che si colloca nella più ampia categoria delle operazioni di Mergers & 
Acquisition. Tale operazione coinvolge tre soggetti: la società acquirente, la società bersaglio e 
un finanziatore, che in genere si identifica con una banca. Lo schema tradizionale del LBO 
prevede che la società o il gruppo di investitori che vuole acquisire il controllo della società 
target costituisca appositamente una società (cd. Società veicolo o Newco) che si rivolgerà poi 
ad un finanziatore per ottenere un prestito con cui acquistare le azioni della società target, che 
saranno girate in pegno a garanzia del finanziamento. Successivamente, la società target 
delibera la fusione per incorporazione nella Newco (incorporante), che fornirà in pegno al 
finanziatore le azioni o quote dell incorpora a e sarà in grado di onorare il debito contratto 
a ra erso i fl ssi di cassa prodo i da q es l ima. 
 
Figura 7: schema operazione di LBO30 
 




In Italia, oltre alla cultura imprenditoriale radicata nel Paese, ciò che frenava la diffusione del 
Leveraged Buy Out era l assen a di na norma i a specifica per q es a fa ispecie, che rende a 
opaca e contrastante la posizione della dottrina circa l ammissibili  o meno dell opera ione. 
Infatti, una parte della dottrina riteneva illecite le operazioni di LBO in quanto erano in 
contrasto con il divieto di assistenza finanziaria sanci o dall ar . 2358 c.c., ai sensi del quale la 
società non può accordare prestiti né fornire garan ie per l acq is o o la so oscri ione di a ioni 
proprie. La società non può neppure tramite società fiduciaria o per interposta persona accettare 
a ioni proprie in garan ia .  
A partire dal 2003, a seguito della riforma del diritto societario, il legislatore ha riconosciuto la 
legi imi  di ali opera ioni, inserendo nel Codice Ci ile l ar . 2501 bis, i ola o F sione a 
seg i o di acq isi ione con indebi amen o . Tale articolo si applica, ai sensi del comma 1, alle 
opera ioni di fusione tra società, una delle quali abbia contratto debiti per acquisire il controllo 
dell'altra, quando per effetto della fusione il patrimonio di quest'ultima viene a costituire 
garanzia generica o fonte di rimborso di detti debiti . Il legisla ore, d nq e, a ra erso questa 
norma, definisce indirettamente le operazioni di Merger Leveraged Buy Out. Come disposto 
dai commi s ccessi i, l opera ione ris l a leci a sol an o se engono rispe a e alc ne 
specifiche procedure e fornite particolari informazioni, soprattutto per quanto riguarda la fase 
di fusione per incorporazione. In particolare, è richiesto che:  
- Il progetto di fusione indichi le risorse finanziarie previste per il soddisfacimento delle 
obbligazioni della società risultante dalla fusione; 
- La relazione degli amministratori contenga le ragioni che giustificano l'operazione ed 
un piano economico-finanziario con indicazione della fonte delle risorse finanziarie e la 
descrizione degli obiettivi che si intendono raggiungere; 
- La relazione degli esperti attesti la ragionevolezza delle indicazioni contenute nel 
progetto di fusione ai sensi del precedente secondo comma; 
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- Venga allegata al progetto di fusione una relazione del soggetto incaricato della 
re isione legale dei con i dell incorpora a o dell incorporan e. 
Come riporta Scotto (2010), tutti questi obblighi previsti dal legislatore hanno una funzione 
fondamentalmente preventiva, per evitare il sussistere di operazioni prive di reali ragioni 
economico-imprenditoriali. Le condizioni fissate configurano un processo più gravoso di quello 
ordinario, perseguendo fini di trasparenza e tutela dei creditori per evitare comportamenti 
distorsivi del mercato.  
Inoltre, con il D.lgs n. 142 del 2008, recependo la ricezione della direttiva comunitaria 
2006/68/CE, il legisla ore ha modifica o l ar . 2358, rendendo leci e le opera ioni di assis en a 
finanziaria al verificarsi di determinate condizioni. Secondo la nuova formulazione, infatti, gli 
amminis ra ori de ono predisporre na rela ione che ill s ri all assemblea le ragioni e gli 
obie i i imprendi oriali, lo specifico in eresse per la socie  ed i rischi che l opera ione 
comporta per la liquidità e la solvibilità della stessa, indicando inoltre il prezzo al quale il terzo 
acquisirà le azioni.  
Per quanto riguarda la struttura finanziaria, le operazioni di LBO prevedono la compresenza di 
capitale di rischio (equity) e capitale di debito (debt). Come emerge dalla presentazione del 
Dott. Avv. De Poli durante il Convegno su Circolazione di Partecipazioni e Azienda (2016), il 
capi ale di rischio iene so oscri o dai sogge i promo ori dell opera ione (soci, in ermediari 
finanziari, investitori istituzionali, fondi di private equity) e rappresenta una piccola parte del 
capitale complessivamente impiegato. Il capitale di debito, invece, costituisce la maggior parte 
del capi ale impiega o nell opera ione e p  essere dis in o ra debi o senior e debito junior. Il 
primo (senior) si identifica nel complesso dei finanziamenti a medio-lungo termine (oltre 5 
anni) eroga i all impresa,  cara eri a o spesso da na cla sola di rimborso pri ilegia a 
rispetto agli altri debiti ed è garantito dagli asset della target. Inoltre, è frequente che tali 
finanziamenti siano concessi soltanto in presenza di alcuni covenants finanziari, ossia obblighi, 
divieti o limitazioni di fare, come ad esempio, il divieto di ricorrere a nuovi debiti con garanzie 
più elevate o la fissazione di soglie massime alla distribuzione dei dividendi. Il debito junior, 
invece, è costituito dai prestiti non garantiti ed è subordinato al rimborso di altri debiti; può 
identificarsi anche con i prestiti obbligazionari ed altri strumenti finanziari ibridi.  
Dal punto di vista fiscale, le operazioni di MLBO fanno emergere diversi profili che hanno 
creato dibattito e richiedono attenzione, come la deducibilità degli interessi passivi, il riporto 
delle perdite e l el si i  dell opera ione.  
In particolare, la deducibilità degli interessi passivi assume un ruolo centrale nelle operazioni 
di Le eraged B  O , essendo l in er en o di n finan ia ore no degli elemen i cos i i i 
della fattispecie. È possibile individuare due casi di LBO: 
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- con successiva fusione per incorporazione della target nella Newco, in cui l onerosi  
complessi a del debi o si rasferisce  dal reddi o imponibile della Newco (società 
veicolo) a quello della società target (debt push down); 
- senza fusione, in cui gli oneri finan iari connessi all indebi amen o fanno capo alla 
target ma, in genere, vengono compensa i ra Ne Co e Targe  median e l op ione del 
consolidato fiscale, ai sensi degli articoli da 117 e ss. del Tuir.  
In entrambi i casi descritti, la deducibilità degli interessi passivi è subordinata innanzitutto al 
req isi o dell ineren a sanci o dall ar . 109, comma 5 del T ir, secondo c i le spese e gli altri 
componenti negativi diversi dagli interessi passivi, tranne gli oneri fiscali, contributivi e di 
utilità sociale, sono deducibili se e nella misura in cui si riferiscono ad attività o beni da cui 
derivano ricavi o altri proventi che concorrono a formare il reddito o che non vi concorrono in 
quanto esclusi [ ] . In meri o si  pron ncia a l Agen ia delle En ra e, che con la Circolare 
6/E del 30 mar o 2016 s pera defini i amen e il problema dell ineren a affermando che i 
pres i i con ra i dalla Ne co sono f n ionali all ac i i ione della a ge  compan  e d nq e, 
i relativi interessi passivi devono essere considera i inerenti e, quindi, deducibili, nel limite di 
quanto previsto dal citato articolo 96 nonché dalle regole relative al transfer pricing, ove 
applicabili . L Amminis ra ione Finan iaria, d nq e, ass me na posi ione fa ore ole alla 
deducibilità degli oneri finanziari relativi scaturenti dalle operazioni di LBO, spazzando via i 
dubbi e le obiezioni in merito. 
L ar icolo 96 Tuir stabilisce che gli interessi passivi e gli oneri finanziari assimilati siano 
integralmente deducibili in ciascun periodo d impos a fino a concorren a degli in eressi a i i 
e dei proventi assimilati. Qualora vi siano interessi passivi che non trovino copertura 
nell ammon are degli in eressi a i i,  ammessa la ded ione nel limite del 30 % del Risultato 
Operativo Lordo (ROL) della gestione caratteristica. Gli interessi passivi che non possono 
essere dedo i a ca sa dell applica ione di ale norma, sono ded cibili nei s ccessi i periodi 
d impos a, q alora l ammon are degli in eressi passi i e degli oneri assimila i di compe enza di 
tali periodi eccedenti gli interessi attivi e i proventi assimilati non sia inferiore al 30% del ROL 
di compe en a. La q o a del 30% del ROL che non sia s a a ili a a in n periodo d impos a, 
in quanto capiente rispetto agli interessi passivi, può essere riportata in avanti.  
Per quanto riguarda la tassazione dei redditi, le operazioni di fusione a seguito di acquisizione 
con indebitamento (MLBO) rientrano tra quelle di ristrutturazione e riorganizzazione aziendale, 
sottoposte al regime di neutrali  fiscale indo o dal legisla ore. Infa i, ai sensi dell ar . 172 
T ir, la f sione ra pi  socie  non cos i isce reali o n  dis rib ione delle pl s alen e e 
minusvalenze dei beni delle società fuse o incorporate, comprese quelle relative alle rimanenze 
e il alore di a iamen o . In al senso, come afferma Beghin (2018), la f sione non fa emergere 
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materia imponibile, in quanto equivale ad una compenetrazione tra soggetti, rimanendo i beni 
della socie  incorpora a ancora i al circ i o prod i o d impresa. Dal momento che 
l incorpora a con in a a i ere nell incorporan e, q es l ima s ben ra in i gli obblighi e i 
diri i dell incorpora a, comprese le posi ioni fiscali. Il principio di ne rali , infa i, declina 
nella con in i  presso l incorporante dei valori fiscalmente riconosciuti agli elementi del 
pa rimonio dell incorpora a, sen a essere minimamen e infl en a i dall esis en a di e en ali 
avanzi o disavanzi. Tali poste (avanzi e disavanzi) sono differenziali di natura meramente 
contabile che emergono come conseg en a dell nione dei pa rimoni delle socie  coin ol e 
nell opera ione. A an i e disa an i nascono nei casi in c i il pa rimonio ne o con abile 
dell incorpora a non coincida con il s o alore corren e (nella f sione con cambio ) oppure 
q alora il alore delle par ecipa ioni nell incorpora a possed e dall incorporan e non 
corrisponda al alore del pa rimonio ne o con abile della socie  par ecipa a (nella f sione con 
ann llamen o ). Tali disallineamen i affondano le proprie radici nell esis en a di pl s alori 
latenti rispetto al valore del patrimonio al momento della fusione (disavanzo) o nel fatto che il 
patrimonio netto reale dell incorporata sia inferiore al suo valore di libro (avanzo). La presenza 
di queste poste, d nq e, non infl en a il ra amen o fiscale dell opera ione in q an o: 
- in caso di disavanzo da concambio, questo può essere imputato ad incremento dei valori 
con abili dei beni dell incorpora a (come riconoscimen o  delle pl s alen e la en i), 
senza originare assa ione per i soci dell incorpora a, o registrare avviamento. Il 
disallineamento tra i valori di libro e i valori fiscalmente riconosciuti ante fusione può 
essere elimina o a ra erso l affrancamen o dei alori, con il ersamen o dell impos a 
sostitutiva; 
- in caso di disavanzo da annullamento, è possibile utilizzarlo per aumentare il valore 
con abile dei beni pro enien i dall incorpora a, registrare avviamento, o iscrivere in 
conto economico una perdita (fiscalmente indeducibile);  
- in caso di avanzo da concambio, iene cos i i a a pa rimonio ne o dell incorporan e 
una riserva sovrapprezzo in sospensione d impos a, che verrà tassata nel momento della 
distribuzione ai soci; 
- in caso di avanzo da annullamento, viene costituita una riserva a patrimonio netto 
dell incorporan e, opp re iene ili a o a rid ione del alore con abile delle a i i  
o ad incremen o delle passi i  dell incorpora a, opp re a fondo rischi in caso di 
previsione di perdite future.  
Un al ra q es ione diba a circa le operazioni di MLBO è quella del riporto delle perdite, 
disciplina o dall ar . 172, comma 7 del T ir. Come sottolinea Beghin (2018), il legislatore, 
attraverso tale norma, prevede la presenza di due condizioni per la riportabilità delle perdite, 
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una riferita all an e una al quantum. La prima (an) rig arda la i ali  economica dell impresa 
incorpora a, che s ssis e q alora l ammon are dei rica i e delle spese per il personale 
dipenden e ris l an e dall l imo con o economico sia s periore al 40% di q ello ris l ante dalla 
media degli ultimi due esercizi precedenti. La seconda (quantum), verificabile soltanto qualora 
sia stato superato il test di vitalità, dispone che le perdite non possono eccedere il patrimonio 
netto della società incorporata, calcolato senza tener conto dei versamenti e dei conferimenti 
effe a i negli l imi 24 mesi an eriori la da a dell opera ione. Tali disposi ioni, d nq e, sono 
limitative e hanno evidentemente una funzione antielusiva, essendo finalizzate ad evitare che 
vengano poste in essere opera ioni al solo fine di abba ere il reddi o dell incorporan e, 
beneficiando delle perdi e fiscali esis en i in capo all incorpora a.  
Nel caso specifico delle operazioni di LBO, tuttavia, il requisito della vitalità economica 
potrebbe non essere superato dalla newco, a causa delle perdite fiscali dovute agli ingenti oneri 
finanziari relativi al debito contratto, e quello patrimoniale non essere rispettato, in quanto il 
patrimonio netto risulta costituito dai conferimenti eseguiti in sede di costituzione, e quindi 
sic ramen e non nei 24 mesi preceden i l opera ione.  
A tale proposito è intervenuta l Amminis ra ione Finan iaria a ra erso la Circolare 6/E del 30 
marzo 2016, chiarendo che la società incorporante può legittimamente dedurre le eccedenze di 
perdi e fiscali e di in eressi passi i inded cibili q alora ali componen i nega i e siano 
esclusivamente quelle relative ai finanziamenti ottenuti dalla società veicolo per porre in essere 
n ope a ione di ac i i ione con indebi amen o . Inol re, l Agenzia osserva che il requisito 
pa rimoniale  soddisfa o dalla ne co in q an o i conferimenti iniziali in favore della società 
eicolo po ono con ide a i fi iologici  nell ambi o della eali a ione di n ope a ione di 
MLBO e, pertanto, non rivolti a consentire un pieno, quanto artificioso, recupero delle perdite 
fiscali . S an i ali considera ioni,  possibile in ogni caso presen are n is an a di in erpello ai 
sensi dell ar . 11, comma 2, L. n. 212/2000 al fine di disapplicare le disposi ioni an ielusive di 
c i all ar . 172 del T ir.  
Infine, per quanto concerne i profili di abuso del diritto, il legislatore attraverso il comma 3 
dell ar . 10 bis della legge 212/2000, ai sensi del q ale non si considerano abusive, in ogni 
caso, le operazioni giustificate da valide ragioni extrafiscali, non marginali, anche di ordine 
organizzativo o gestionale, che rispondono a finalità di miglioramento strutturale o funzionale 
dell'impresa ovvero dell'attività professionale del contribuente  sembra aprirsi e sdoganare le 
operazioni di LBO. T a ia, l Agen ia delle en ra e, a ra erso la Circolare 6/E del 30 mar o 
2016, ha assunto una posizione favorevole alle operazioni di LBO, escludendo, da un lato, la 
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natura elusiva di tali operazioni31 ma e iden iando, dall al ro, che il principio precedentemente 
esposto non viene applicato qualora vi siano altri specifici profili di artificiosità 
dell ope a ione, co  come po a in e e e nel ca o conc e o, come nel caso in cui 
all effe a ione dell ope a ione di LBO abbiano conco o i mede imi ogge i che, 
direttamente o indirettamente, controllano le società target  
Alla luce di ciò, appare chiara, a parere di chi scrive, la poca sensibilità dell Amminis ra ione 
Finanziaria al vantaggio economico delle operazioni di riorganizzazione aziendale infragruppo, 
che spesso non può essere misurato nel breve periodo. Infatti, l Agen ia do rebbe considerare 
di più il valore generato in termini organizzativi proprio grazie alla leva e a tali operazioni 
piuttosto che la distruzione del reddito imponibile attraverso la deduzione di ingenti somme di 
interessi passivi, da intendersi come fisiologica conseguenza. Anche in questo caso, rientra tra 
i diritti del contribuente quello di interpello antiabuso, con cui viene richieso un parere 
all Amminis ra ione Finan iaria in ia pre en i a in meri o all ab si i  o meno di na 
determinata operazione. In questo caso, il parere fornito dall Agen ia delle En ra e vincola la 
stessa ad agire in quei termini e può esserle opposto in caso di successive contestazioni. 
Tuttavia, il contribuente dovrà implementare l opera ione nelle s esse modali  espos e 
all Amminis ra ione Finan iaria nell is an a di interpello. 
 
 
3.2 Family Buy Out e Leveraged Cash Out 
Q ando a cos i ire la Ne co per procedere all acq isi ione della arge  sono i membri della 
famiglia in eressa i alla prosec ione dell a i i  imprendi oriale si config ra la arian e del 
Family Buy Out. La tecnica del FBO perme e ai familiari in eressa i alla ges ione dell a ienda 
di famiglia di acquistare le partecipazioni societarie degli altri familiari (o detenerne il 
con rollo), ricorrendo all indebi amen o bancario, a ra erso n pres i o garan i o dalla s essa 
società di famiglia (target). In questa fattispecie, i familiari creano una nuova società (newco), 
la quale ottiene il finanziamento che servirà per acquisire il controllo della target e liquidare i 
familiari uscenti. 
La Newco procede, quindi, ad acquistare le quote della società target, grazie al mutuo ottenuto, 
e successivamente, la incorporerà, traslando così su di sé la capacità di rimborsare il debito con 
i propri flussi di cassa e i propri redditi.  
 
31 Nella Circolare 6/E del 30 mar o 2016 si legge Le operazioni di MLBO vedono nella fusione (anche inversa) 
il logico epilogo dell ac i i ione median e indebi amen o, nece a io anche a ga an i e il ien o, pe  i c edi o i, 
dell e po i ione debi o ia. Di fa o, la a cel a, i pondendo a finali  e a fi cali, riconosciute dal Codice 
Civile e, spesso, imposte dai finanziatori terzi, difficilmente potrebbe essere finalizzata essenzialmente al 
conseguimento di indebiti vantaggi fiscali .  
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Tale operazione si configura come un efficace strumento di gestione del passaggio 
generazionale, permettendo ai soci di dirimere i contrasti interni e limitando i rischi di 
compromettere la continuità aziendale. Infatti, come emerge da n analisi effe a a dalla 
Famil  B siness Associa ion dell Uni ersi  Bocconi di Milano, attraverso il FBO è possibile 
risolvere i dissidi insorti tra i membri della famiglia e permettere ai soci interessati alla 
prosec ione dell a i i  imprendi oriale di escl dere i soci meno capaci o con isioni 
strategiche divergenti.  necessario, a ia, specificare che ale opera ione carica l impresa 
familiare operativa (target, che viene successivamente incorporata nella newco) di una notevole 
esposizione debitoria. I flussi di cassa generati dalla target, infatti, dovranno essere tutti 
incanalati al rimborso del debito ed essere così sottratti ad investimenti alternativi idonei a 
creare alore. Immedia a conseg en a di ci  sarebbe il fallimen o dell in era opera ione, 
qualora la target non fosse dotata di un basso grado di indebi amen o e di n al a reddi i i . 
Una ol a considera o il non rasc rabile peso dell ingen e indebi amen o contratto, è bene 
p n ali are che l aper ra del capi ale a n o i ed e erogenei sogge i finan ia ori e la 
diversificazione delle fonti di finanziamen o po rebbero rappresen are l occasione per le 
imprese familiari di ridimensionare la loro dipendenza dal canale bancario. Non è inusuale, 
infatti, che i soggetti erogatori del finanziamento non siano soltanto le tipiche banche 
commerciali, ma anche investitori istituzionali, come i fondi di private equity, i quali non di 
rado richiedono di di en are a ionis i della socie  arge . In q es o modo, l in es i ore en ra 
nella compagine a ionaria e si affianca all imprendi ore offrendo compe en e finan iarie e 
s ra egiche, perme endo cos  all impresa di migliorare le s e performance, crescere e cogliere 
nuove opportunità.  
Per na b ona ri sci a dell opera ione, d nq e,  necessario che all esigen a di risol ione dei 
contrasti interni prettamente familiare si affianchi una progettualità di sviluppo e di crescita 
dell a i i  imprendi oriale. In al re parole, il Famil  B  O  de e config rarsi come no 
s r men o per s perare il delica o momen o del passaggio genera ionale e non come l e rema 
ratio del processo stesso. 
Accan o al Famil  B  O  si pone n al ra opera ione di finan a s r ra a, ancora pi  diff sa 
nella pratica per la gestione del passaggio generazionale: si tratta del Merger Leveraged Cash 
Out. Tale strumento rientra nella categoria delle operazioni di riorganizzazione societaria ed è 
volto, in particolar modo, alla ristrutturazione della compagine partecipativa di una determinata 
società di capitali. Come riporta la Figura 8, il LCO segue uno schema tipico che può essere 
sintetizzato in quattro fasi principali, come segue: 
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1) i soci persone fisiche di una società operativa (target) rivalutano le proprie 
par ecipa ioni ai fini fiscali (con l affrancamen o, a ra erso il pagamen o dell impos a 
sostitutiva); 
2) i medesimi soci cedono le partecipazioni nella target ad una società neocostituita 
(newco, spesso coincidente con la holding di famiglia), partecipata da uno dei soci 
cedenti e dai suoi figli/successori;  
3) newco acquista le partecipazioni dai soci a debi o , dal momento che essa non dispone 
delle risorse finan iarie ili per l acq is o della target; 
4) la newco rimborsa il debito contratto mediante i dividendi distribuiti dalla stessa target, 
se l opera ione fosse pos a in essere sen a na s ccessi a f sione, opp re median e i 
flussi di cassa generati dalla target, qualora si procedesse successivamente 
all incorpora ione di q es l ima nella ne co (merger leveraged cash out). 
 
 
Figura 8: Schema di LCO32 
 
 
L opera ione in q es ione, in ragione della propria complessi  e dell e iden e an aggio 
fiscale che consen e di o enere,  s a a ed  ora so o la len e d ingrandimen o 
dell Amminis ra ione Finan iaria.  
In particolare, come riporta lo studio di ODEC Roma (2020), la con enien a dell opera ione 
consis e nell applica ione, in l ogo dell'imposi ione s i di idendi alle persone fisiche 
(attualmente al 26%), dell'imposta sostitutiva sulla rivalutazione delle partecipazioni, ad 
aliquote inferiori. Inoltre, il dividendo incassato dalla newco, qualora non si procedesse alla 
 
32 Fonte: ODEC Roma, Il le eraged cash o  e l ab so del diri o, Aprile 2020 
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fusione, sarebbe escluso da tassazione per il 95%, secondo il regime PEX, venendo così tassato 
all 1,2%. Qualora, invece, si procedesse alla fusione tra target e newco, si applicherebbe il 
principio di neutralità fiscale indotta e la continuità dei valori fiscalmente riconosciuti. Il 
vantaggio fiscale conseguibile è evidente. Resta da chiarire se tale vantaggio sia indebito, come 
ri iene l Amminis ra ione Finan iaria, o meno.  
La posizione dell Agen ia delle En ra e  s a a chiari a nel principio di diritto 23 luglio 2019, 
n. 20, affermando che il vantaggio fiscale conseguito è da considerarsi indebito e le operazioni 
poste in essere prive di sostanza economica ed essenzialmente finalizzate al conseguimento del 
vantaggio fiscale  in q an o si pone in contrasto con la ratio delle disposizioni normative che 
disciplinano la rivalutazione ai fini fiscali delle partecipazioni consistente nel favorire la 
circolazione delle stesse e consiste nella possibilità di incassare gli utili della società target 
nonostante non si ponga in essere un effettivo disinvestimento delle partecipazioni detenute . 
La posi ione dell amminis ra ione finan iaria appare chiara. Tuttavia, essa trascura la causa 
economica che gi s ifica l opera ione, ossia quella di garan ire la prosec ione dell a i i  
familiare, riorganizzandone la proprietà e offrendo ai soci disinteressati alla prosecuzione la 
possibili  di essere liq ida i. L efficien a fiscale, e d nq e il risparmio d impos a, o en a dal 
contribuente è soltanto la legittima conseg en a dell opera ione, la q ale iene pos a in essere 
per rispondere a ad esigenze concrete e logiche imprenditoriali.  
La giurisprudenza, infatti, risulta vicina al contribuente, negando la presenza di profili di 
abusività nelle operazioni di leveraged cash out ed argomen ando che il er o comma dell ar . 
10-bis della Legge n. 2012/2000 fa infatti riferimento alla presenza di valide ragioni 
extrafiscali. Ciò vuol dire che potrà trattarsi non soltanto di valide ragioni economiche in senso 
stretto ma anche di esigenze di diversa natura, come, finanziaria, strategica, commerciale, 
e ica e fo e pe ino pe onale. Impo an e  p e il ife imen o all o imi a ione dell a e o 
o gani a i o ale e f n ionale dell imp e a  (Comm. Tributaria Provinciale di Treviso, 
11 aprile 2018, n. 144). Anche in questa fattispecie, come nel caso Family Buy Out, le ragioni 
economiche dell opera ione sono da ricercarsi nella rimodulazione della compagine 
proprietaria, creando una nuova società (holding) a livello della quale gestire le dinamiche di 
governance, togliendo il peso dei potenziali conflitti familiari dalla società operativa. È buona 
prassi, dunque, anche in questo contesto, utilizzare questo efficace strumento per gestire al 





3.3 Teoria dell agenzia nel FBO  
Come abbiamo visto nei capitoli precedenti, le imprese familiari sono caratterizzate dalla 
presen a di na proprie  concen ra a, spesso coinciden e con il managemen  dell impresa 
stessa. In un simile contesto, generalmente, si è portati a pensare che non vi siano, o che vi siano 
ma in misura minore rispetto alle a iende non familiari, confli i d agen ia, ipici delle imprese 
ad azionariato diffuso. Abbiamo evidenziato precedentemente come la coincidenza tra proprietà 
e management preveda un elevato grado di coinvolgimento tra i membri della famiglia ed 
inneschi meccanismi di controllo informali (fenomeni di altruism, stewardship) che riducono 
il rischio di problemi d agen ia. T a ia, l asimme ria informa i a che si iene a creare ra il 
principale (proprie ario) e l agen e (manager)  presen e anche nelle imprese a proprietà 
familiare, ma è originata da fonti diverse e peculiari. Come riportato da Li e Zuo (2020), i 
problemi d agen ia sorgono principalmente:  
x tra soci con diversi ruoli, qualora alcuni di loro siano coinvolti soltanto a livello di 
proprietà ed altri anche ingeriti nella gestione. In una simile situazione, infatti, i membri 
della famiglia che possiedono solo la proprietà (principali) sarebbero in una situazione 
di inferiorità, a livello di trasparenza di informazione, rispetto ai familiari che gestiscono 
il business (agenti). Tale circos an a por erebbe ad na rid ione dell al r ismo, della 
collaborazione e lo scambio di informazioni tra le due categorie, creando i presupposti 
per controversie e conflitti. Per evitare questo rischio, spesso, le famiglie tendono a 
separare la proprie  dalla ges ione inserendo ra i d e li elli n en i  organi a i a, la 
holding, che funga da cuscinetto per attutire i potenziali dissidi interni. Tale soluzione, 
tuttavia, potrebbe rivelarsi inefficace e duplicare semplicemen e i cos i d agen ia.  
x tra soci familiari e non familiari, qualora gli interessi degli attori coinvolti non siano 
totalmente allineati e i soci non familiari, prevalentemente manager esterni, non si 
sentano coinvolti nei meccanismi interni alla famiglia. In questa fattispecie, qualora i 
meccanismi informali di altruismo, stewardship e self-control non siano sufficienti a 
sventare rischi di costi di agenzia, è necessario implementare meccanismi di 
incentivazione, di controllo formale quali, ad esempio, pianificazione strategica, 
budgeting, reporting, etc., al fine di promuovere unità ed impegno tra i membri familiari 
e non. 
x tra azionisti maggioranza e minoranza, qualora i primi, ossia la famiglia, utilizzino la 
propria posizione dominante per ottenere benefici a scapito degli interessi dei soci non 
familiari. 
La eoria dell agen ia, q indi, si ada a alle dinamiche del famil  b siness, creando cos  il 
problema di q ali siano i meccanismi implemen abili all in erno di con es i an o e erogenei per 
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evitarne i costi. A differenza delle imprese non familiari, come è stato precedentemente 
evidenziato, vi sono dei meccanismi di controllo sociale che possono ridurre le occasioni di 
opportunismo tra principale e agente. Tuttavia, come sostiene Chrisman (2019), la teoria della 
s e ardship, che ben si ada a a spiegare alc ne dinamiche proprie dell impresa familiare, 
muove da assunzioni poco realistiche, che dovrebbero essere riviste alla luce della razionalità 
limi a a dell omo e delle singole situazioni particolari. Infatti, il conflitto di interessi presente 
tipicamente tra soci proprietari e soci amministratori è comune tra le imprese familiari e risulta 
perciò necessario comprendere come attenuarlo. In particolare, come riportano Cattaneo e 
Bassani (2015), non pare possibile trasferire i meccanismi di controllo formali tipici delle 
imprese non familiari in contesti così singolari come sono le family firms. Ad esempio, l organo 
di controllo per eccellenza, il CdA, assume un ruolo molto controverso e difficile da analizzare, 
proprio a causa della sovrapposizione istituzionale (institutional overlap) tra impresa e 
famiglia. Nelle imprese familiari è molto sfumato il confine tra famiglia ed impresa e ciò si 
ripercuote nell assen a di organi formali di controllo. Infatti, molti dei compiti spettanti al CdA 
vengono svolti dagli organi preposti alla risoluzione dei problemi familiari, quali Consiglio di 
Famiglia o i comitati, rendendo la presenza di tale organo spesso superflua.  
La eoria dell agen ia, d nq e, nel con es o impresa familiare  non scompare spazzata via da 
un sentimento generale di altruismo e collaborazione, che sicuramente è presente e riduce la 
possibili  di insorgen a di confli i sopra o nelle prime fasi di i a dell impresa. Essa, 
piuttosto, si adatta alle dinamiche interne del sistema impresa-famiglia, le quali gettano le basi 
per il proliferare di situazioni di disallineamento di interessi. 
Soprattutto nel caso in cui vi siano soci familiari coinvolti solo a livello di proprietà ed altri 
impegna i anche nella ges ione dell a ienda, i  la enden a ad assis ere al crearsi di dissidi 
interni e divergenze. Tale situazione, invero, si accentua nei momenti di crescita o di evoluzione 
dell impresa, come q ello del passaggio generazionale, quando la compagine societaria si 
allarga per accogliere nuovi soggetti. Tutto ciò si riflette nella scelta degli strumenti per 
affrontare questi momenti fondamen ali per la i a dell impresa, i quali devono tenere in 
considerazione la possibile presenza di costi di agenzia. Come accennato nel paragrafo 
precedente, infatti, in molti casi, operazioni complesse come il Family Buy Out o il Leveraged 
Cash Out vengono poste in essere con il solo scopo di liquidare una parte dei soci, tipicamente 
quelli coinvolti soltanto a livello di proprietà, al fine di escluderli totalmente dalle decisioni 
inerenti al business. In tali fattispecie, gli strumenti utilizzati non si configurano come i mezzi 
più adeguati ad affrontare il passaggio generazionale, minimizzando i costi di agenzia, ma 
piuttosto come strumenti piegati alle esigenze familiari e, dunque, posti al servizio del 
disallineamento di interessi fonte dei suddetti costi. In altre parole, operazioni strutturate che 
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coin olgono anche l asse o finan iario dell impresa e che po rebbero comprome ere gli 
interessi sociali dei diversi stakeholders vengono implementate al solo fine ultimo di risolvere 
i dissidi interni alla famiglia, ledendo gli interessi degli altri soggetti coinvolti. La 
discrezionalità gestoria concessa ai soci amministratori potrebbe finire per attuare determinate 
strategie al solo scopo di perseguire fini interni alla famiglia, a scapito degli altri soci e 
dell in eresse della socie . Di conseg en a, l epilogo di ali opera ioni non p  che essere 
nega i o ed inficiare in mis ra ancora maggiore l in eresse par icolare dei singoli soci ed il pi  
ampio interesse sociale.  
 
3.4 Ruolo dei professionisti nel FBO 
Nel porre in essere operazioni di finanza strutturata per la gestione del ricambio generazionale, 
un ruolo fondamentale è svolto dai professionisti che ne vengono coinvolti. In particolare, nei 
casi di Famil  B  O  o Le eraged Cash O , l impresa familiare necessita di competenze 
spesso assenti tra i suoi componenti, che de ono essere adeg a amen e in egra e dall es erno. 
Infatti, data l esis en a di un ingente finanziamento, è necessaria la presenza, tra le altre figure 
professionali, di un consulente finanziario e di un professionista esperto in materia tributaria, 
da o il rischio di incappare in con en iosi con l Amminis ra ione Finan iaria.  
La complessità strutturale di tali operazioni e il rischio che esse siano poste in essere senza 
valide ragioni economiche compor ano l esigen a di na ela legale, a ra erso l imposi ione 
di specifici obblighi e conseg en i responsabili  in capo ai promo ori, ai q ali spe a l obbligo 
di produrre una specifica documentazione e di giustificare la fusione con indebitamento 
a ra erso l ill s ra ione delle modali  con c i le risorse indicate rimborseranno il debito 
contratto. Tale trasparenza informativa è richiesta in via preliminare sia nel progetto di fusione 
(risorse finanziarie per il soddisfacimento delle obbligazioni della società post-fusione) sia nella 
relazione degli amministratori (piano economico e finanziario, indicando le fonti e gli obiettivi 
da raggiungere), che deve essere attestata da un esperto. L opera o degli amminis ra ori sar , 
dunque, posto al vaglio di un soggetto qualificato ed indipendente, come previsto dagli artt. 
2501 bis e 2501 sexies, scelto all in erno di na specifica ca egoria di sogge i o designato dal 
tribunale, qualora la società incorporante sia una società per azioni (o in accomandita per 
azioni). Tale soggetto dovrà esprimere la congruità di quanto prodotto dagli amministratori ed 
attestarne la correttezza delle valutazioni, svolgendo così una preliminare funzione informativa, 
aiutando i destinatari (soci e creditori) nella comprensione del progetto e garantendone la 
sostenibilità. Tale parere, in sos an a, risponde all esigen a di con rollo es erna, ogge i a ed 
impar iale, di n proge o fondamen almen e in erno all impresa, in q an o elabora o, spesso, 
dagli stessi soggetti promotori (amministratori). Tuttavia, tale attività non si sostituisce a quella 
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dell organo amminis ra i o, il q ale man iene com nq e la piena responsabili  
dell opera ione.  Concre amen e, l esper o de e impostare un iter valutativo del piano, 
vagliando la ragionevolezza e la congruità dei dati previsionali so os an i l opera ione, 
attraverso n sos an iale processo re isionale dei da i prospe ici , rispondendo delle proprie 
scel e ai sensi dell ar  64 c.p.c. Il professionista dovrà apprezzare la ragionevolezza delle 
proiezioni previste dagli amministratori anche alla luce dei principi contabili del caso specifico 
e dovrà astenersi dal formulare qualsiasi considerazione di merito in ordine alla convenienza e 
alle conseguenze della fusione, limitandosi a svolgere un ruolo meramente tecnico di verifica. 
Nelle operazioni di LBO, inoltre, è coinvolto un terzo soggetto, il finanziatore, ossia colui che 
do a la socie  delle risorse necessarie al compimen o dell opera ione. In genere, i finanziatori 
principali delle imprese familiari nelle operazioni di LBO si identificano negli istituti di credito, 
che forniscono alle imprese servizi di corporate banking, volti ad affiancare i clienti in tutto il 
percorso di attuazione del progetto. Nella negoziazione banca-impresa, la fase precedente a 
quella di erogazione del prestito si configura come la più importante, in quanto consiste 
sostanzialmente in una istruttoria con c i il finan ia ore raccia il profilo dell impresa clien e. 
In particolare, il cliente presenta il proprio progetto, illustrandone la struttura e richiedendo il 
relativo finanziamento. La banca, successivamente, analizza la posizione di rischio del cliente, 
traccia il profilo societario, delineando il posizionamento competitivo e analizza i dati 
economico-finan iari s orici e pre isionali ed il b siness plan. Q alora l is r oria si concl da 
con n gi di io posi i o, l in ermediario procede alla definizione contrattuale del mutuo per 
poi erogarlo. Infine, in fase di attuazione del progetto, i rapporti banca-impresa non si 
esauriscono ma proseguono con il monitoraggio e la verifica del rispetto degli obblighi 
contrattuali.  
È possibile, inoltre, che l in ermediario non finan i l opera ione a ra erso il debi o ma 
conferisca capi ale di rischio, con l obie i o di reali are n ingen e g adagno nel medio 
termine mediante la cessione delle partecipazioni. Si tratta, in genere, dei fondi di Private 
Equity. In questo caso, la relazione finanziatore-impresa è caratterizzata da elementi che 
superano la natura finanziaria, riconducibili alla sfera imprenditoriale e fiduciaria. Affinché si 
creino le sinergie necessarie, è fondamentale che vi sia un rapporto di massima stima tra 
imprenditore e finanziatore, il quale appor a nell impresa la professionali  e le compe en e 
finanziarie di cui spesso essa è carente. Infa i, con l acq isi ione di na par ecipa ione nel 
capi ale di rischio dell impresa, la banca partecipa anche alla definizione delle strategie di 
crescita e di riorganizzazione, promuovendone lo sviluppo o consolidandone la posizione 
competitiva. Come riportano Schickinger, Leitterstorf e Kammerlander (2018), l in es i ore 
istituzionale svolge un ruolo molto importante sia dal punto di vista finanziario sia da quello 
 79 
pre amen e a iendalis ico, affiancando l imprendi ore non sol an o nelle fasi salien i 
dell opera ione ma anche in q elle s ccessi e di s il ppo dell ini ia i a.  
Nello studio vengono evidenziati i fattori che possono portare a livelli elevati di soddisfazione 
e al successo finanziario dopo l accordo. In primo luogo, gli investitori sono in grado di cogliere 
il potenziale di ottimizzazione all'interno dell'azienda di famiglia, soprattutto a livello di 
aumento di profitti, scorgendo interessanti prospettive di rendimento. In secondo luogo, i fondi 
di PE forniscono potenziali di ottimizzazione esterna attraverso reti e connessioni esterne 
all'impresa familiare. Grazie al loro network consolidato e alla loro propensione 
all ingegneri a ione e digi ali a ione dei processi, gli in es i ori offrono oppor ni  di 
rinno amen o e cresci a, ampliando la re e di forni ori e clien i dell impresa. Infine, la 
collaborazione tra PE ed imprese familiari crea un equilibrio potenzialmente proficuo tra 
orientamento a lungo termine (tipico della family firm) e ottimizzazione a breve termine 
(propria del fondo PE), che potrebbe complessivamente avvantaggiare l'azienda familiare. 
Inoltre, un altro aspetto non trascurabile della presenza di un investitore istituzionale tra i soci 
dell impresa  q ello rela i o ai meccanismi di con rollo che q es o innesca. Infa i, come 
abbiamo ampiamente evidenziato, le imprese familiari non sono strutturalmente idonee a 
soppor are meccanismi di con rollo radi ionali, a ia, l in es i ore is i ionale p  
rappresen are n efficace s r men o di con rollo della go ernance dell impresa, riallineando 
interessi dei soci con quelli dei manager e scoraggiando atteggiamenti di opportunismo o 
l insorgere di confli i d in eresse.  
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4 CASO AZIENDALE: IL GRUPPO SAFILO 
 
Il caso propos o ha l obie i o di dimos rare q an o esposto nei precedenti capitoli in merito 
alle criticità delle operazioni di Family Buy Out ed alle motivazioni che spingono i soggetti 
interessati ad attuare tali s ra egie, che spesso ne infl en ano l esi o.  
 
Nei capitoli precedenti è stato delineato un quadro teorico delle imprese familiari italiane 
sogge e fisiologicamen e al processo di ricambio genera ionale, ponendo l a en ione s gli 
s r men i che l ordinamen o i aliano me e a disposi ione degli imprendi ori per affron arlo al 
meglio secondo le particolari esigenze. In particolare, è emersa la tendenza delle famiglie a 
capo delle imprese ad utilizzare tali strumenti in base alle esigenze personali, senza una vera 
proge ali  d impresa o na pondera a al a ione della fa ibili  della s ra egia, ma con 
l nico obie i o di dirimere i con ras i in erni alla famiglia e garan irsi il con rollo della socie , 
anche a discapi o della reddi i i  dell a ienda s essa. Q es a dis orsione, ipica delle imprese 
familiari, è riconducibile principalmente al ruolo che i professionisti esterni ricoprono 
all in erno dell impresa e alla presen a di cos i di agen ia e confli i di in eresse ( ra i soci 
operativi e non) anche nelle organizzazioni che strutturalmente dovrebbero non esserne 
interessate perché governate da meccanismi informali di controllo sociale, quali le imprese 
familiari. In generale, dal quadro teorico si evince che qualora uno dei due istituti compresenti 
nell impresa familiare pre alga s ll al ro, le s ra egie pos e in essere sono des inan e a non 
sortire gli effetti desiderati. Ad esempio, in relazione al Family Buy Out quale strumento di 
ges ione del passaggio genera ionale, se l opera ione iene effe a a con il solo scopo di 
perseguire egoisticamente gli interessi personali, cercando di spazzare via i contrasti familiari, 
l in era ini ia i a non sar  efficace e, di conseg en a, la ransi ione sar  des ina a a fallire. 
 
A tal proposito, viene analizzato il caso del Gruppo Safilo, azienda italiana operante nel settore 
dell occhialeria, pro agonis a nel 2001 di n opera ione di Famil  B  O , con la quale uno 
dei re proprie ari dell a ienda (l nico figlio interessato alla gestione) acquisisce le quote dei 
fra elli e lancia n offer a p bblica d acq is o residuale s lla o ali  delle a ioni dell operativa 
Safilo S.p.A., diventandone proprietario assieme ai suoi figli e garantendo così il passaggio del 
testimone ai membri del suo nucleo familiare.  
Il caso risulta emblematico in quanto rappresenta il fallimento di un passaggio generazionale e 
della proprie  familiare di n a ienda, a ca sa del perseg imen o dei soli in eressi personali 
dei sogge i coin ol i nell opera ione. 
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4.1 Il Gruppo e il Modello di Business 
 
Safilo è stata fondata nel 1934 dal Cavaliere del Lavoro Guglielmo Tabacchi, quando rilevò la 
Socie  A ionaria Fabbrica I aliana La ora ione Occhiali , n a ienda produttrice di lenti e 
montature, costituita nel 1878 a Calalzo di Cadore, in provincia di Belluno. Successivamente, 
l a ienda iniziò ad espandersi e nel 1964 venne inaugurato un secondo stabilimento a Santa 
Maria di Sala (VE), venne ingrandito il sito produttivo di Calalzo di Cadore e venne trasferita 
la sede amministrativa a Padova, dove è presente ancora oggi. 
A partire dagli anni Ottanta, Safilo iniziò a svilupparsi a livello internazionale e vennero create 
le prime filiali commerciali in Belgio, Spagna, Germania e Francia. Inol re, l a ienda a  n 
notevole piano di crescita industriale, costruendo un sito produttivo a Longarone (BL), tuttora 
operativo, e, in seguito, un centro distributivo automatizzato presso la sede di Padova. La 
strategia di internazionalizzazione perseguita da Safilo continuò fruttuosamente durante tutto il 
corso degli anni Novanta, fino a raggiungere i mercati statunitense, asiatico ed australiano e 
consolidare la propria presenza in Europa, costruendo una rete distributiva ampia e capillare. 
Nel 1987 Safilo S.p.A. venne quotata per la prima volta alla Borsa di Milano ad un prezzo di 
10.000 lire per azione (5,1 euro attuali), ma nel 2001, a seg i o di n Offer a P bblica 
d Acq is o (OPA) lancia a da Vi orio Tabacchi a seg i o dell acq isi ione della maggioran a 
del pacchetto azionario, venne ritirata dalle quotazioni (delisting) e fu oggetto di uno delle più 
grosse operazioni di Family Buy Out in Italia. Safilo S.p.A. è una società produttiva e 
commerciale controllata per il 95, 201% dalla holding capogruppo Safilo Group S.p.A., fino al 
2005 denominata Safilo Holding S.p.A.. 
Il 9 dicembre 2005, le azioni di Safilo Group S.p.A. sono state ammesse nuovamente alla 
q o a ione nel Merca o Telema ico A ionario della Borsa di Milano. L indebi amen o della 
socie , a ia, era mol o pesan e e q es l ima necessi a a di na rob s a ricapi ali a ione: 
ecco allora che nel mar o 2010 si concl de l a men o di capi ale con l ingresso di HAL Holding 
N.V., fondo d in es imen o olandese, come n o o a ionis a di riferimen o. Come e iden ia o 
dalla figura 9, oggi Safilo Group S.p.A. è controllata per il 49,843% da Multibrands Italy B.V. 
(a sua volta controllata da HAL Holding N.V.), il 14,996% delle azioni è detenuto da BDL 
Capital Management, il 2,780% da Brande Investment Partners LP, Vittorio Tabacchi ne 
possiede sol an o l 1,770% men re il res an e 30,611%  flo an e.   
 
Figura 9: Azionariato al 17 gennaio 201933 
 





Il modello di business del Gruppo Safilo è caratterizzato dalla presenza di un portafoglio marchi 
mol o pres igioso, dalla flessibili  prod i a, da n offer a di q ali  e mol o di ersifica a e 
da una capacità distributiva capillare. Safilo adotta un modello integrato, che copre tutta la 
filiera produttivo-distributiva, presidiando tutte le fasi: ricerca ed innovazione tecnologica, 
design e sviluppo del prodotto, produzione diretta, marketing e comunicazione, fino alla 
distribuzione finale. 
In primo luogo, Safilo perseg e na s ra egia di ricerca dell eccellenza nel design, 
nell inno a ione (sia di processo sia di prodotto) e nella qualità del prodotto, sia dal punto di 
vista dei materiali che del design.  
In secondo l ogo, la flessibili  nella prod ione  il ris l a o di n a i i  di ra ionali a ione 
della struttura e dei processi produttivi al fine di incrementare la propria efficienza, produttività 
e velocità di commercializzazione. Questo obiettivo può essere raggiunto anche grazie al 
ricorso all o so rcing, che consen e la flessibili  necessaria per far fron e alle fl a ioni 
della domanda. 
Terzo, una caratteristica fondamentale del business model del gruppo è la compresenza di 
marchi di proprietà e marchi in licenza. La scelta di trovare un equilibrio tra proprietà e licenza 
 do a, come ripor a il si o dell a ienda, all esigen a di na maggiore indipendenza 
strategica. Infatti, la gestione diretta dai brand proprietari assicura margini maggiori, mentre i 
brand in licenza consentono di avere un ampio portafoglio di marchi, attraverso i diversi 
segmenti di consumo e distribuzione.  
Infine, la capillarità distributiva è dovuta alla modalità di distribuzione wholesale che garantisce 
un elevato grado di copertura di tutti i principali mercati internazionali. Tale scelta strategica è 
molto importante in quanto consente di sostenere le strategie di sviluppo globali delle più 
importanti griffe della moda e, contemporaneamente, di arricchire il portafoglio di marchi su 
mercati locali. Infatti, il sistema distributivo è predisposto per raggiungere circa 100.000 
selezionati punti vendita in 130 paesi ed il presidio del territorio è possibile grazie ad accordi 
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di esclusività con distributori locali indipendenti. Come ripor a il si o, l a ienda  il secondo 
pi  grande opera ore del merca o dell occhialeria mondiale ed  ben posi iona a, con na q o a 
di mercato globale del 5,5%, una produzione di circa 35 milioni di montature ed un fatturato 
che ha sfiora o l 1,2 miliardi di euro nel 2014. 
 
4.2 Passaggio generazionale 
Anche Safilo, in qualità di impresa familiare, è stata protagonista del processo di passaggio 
generazionale. La società, fino agli ultimi anni Novanta, era stata gestita dai tre figli di 
Guglielmo: Vittorio, Giuliano e Dino, partecipando, con le proprie holding di ramo familiare, 
alla finanziaria di famiglia FIMIT S.p.A. che controllava l opera i a Safilo S.p.A per circa il 
60%. Tuttavia, nonos an e la s ddi isione della proprie  dell a ienda di famiglia nei re rami 
familiari facenti capo ai tre fratelli, a causa delle divergenze sulla gestione strategica, i conflitti 
di loro iniziarono ad acuirsi e finirono con la scalata da parte del presidente Vittorio, che riuscì 
a liquidare i fratelli e diventare proprietario unico di Safilo. L opera ione a a a nel 2001 
rientra nella fattispecie del Family Buy Out, in quanto strutturata attraverso la costituzione di 
una società veicolo (Programma 2002 S.p.A.) successivamente fusa con la target (Safilo S.p.A. 
per l app n o).  
Vittorio stipula in data 16 maggio 2001 un patto parasociale con i figli Massimiliano e 
Samantha riguardante il 69,582% del capitale sociale di FIMIT S.p.A (controllante di Safilo 
S.p.A), al fine di concordare preventivamente le acquisizioni e le dismissioni di partecipazioni 
da parte di FIMIT, per assicurarsi la maggioranza del pacchetto azionario della società target. 
In data 28 mar o 2001, per procedere all opera ione di FBO, iene crea a na socie  eicolo 
denomina a Programma 2002 S.p.A. , par ecipa a dalla Programma 2001 S.p.A., con rolla a a 
sua volta dalla Programma 2000 S.p.A, facente capo a Vittorio Tabacchi, come evidenziato 
dalla figura 10.  
 
Figura 10: Catena di controllo di Programma 200234 
 
34 Fonte: Documento di Offerta Pubblica di Acquisto ai sensi degli articoli 106 e 109 del Decreto Legislativo 24 




Come riporta il Documento di Offerta Pubblica di Acquisto del 26 giugno 2001, nei dodici mesi 
precedenti la stipulazione del suddetto Patto Parasociale, sono state effettuate alcune operazioni 
di acquisto a titolo oneroso di azioni Safilo o di quote o azioni di società che direttamente o 
indirettamente la controllano, tra cui: 
a) nel mese di settembre 2000, la famiglia Giuliano Tabacchi ha ceduto alle due società 
controllate da Massimiliano e Saman ha Tabacchi (rispe i amen e Progetto 30 S.s.  e 
Progetto 25 S.s. ), le seguenti partecipazioni in Safilo, nella misura proporzionale del 
50% ciascuna: 
i. partecipazioni dirette pari a circa il 4,35% del relativo capitale sociale; 
ii. partecipazioni indirette pari al 70% di Ganbi S.s., società che detiene circa il 
25,7% di FIMIT. 
b) nel mese di aprile 2001, Dinocle S.s., società semplice facente capo a Dino Tabacchi, 
ha venduto a Programma 5000 S.p.A. , società controllata da Vittorio Tabacchi, il 20% 
delle azioni di FIMIT.  
Alla data del 26 giugno 2001, dunque, il capitale sociale di Safilo risultava suddiviso come 
riportato nella figura 11.  
 
Figura 11: Partecipazioni superiori al 2% nel Capitale Sociale di Safilo35 
 
35 Fonte: Documento di Offerta Pubblica di Acquisto ai sensi degli articoli 106 e 109 del Decreto Legislativo 24 




Il capitale sociale di FIMIT, inoltre, alla data del 26 giugno 2001 risultava suddiviso come 
riportato dallo schema in figura 12.  
 
Figura 12: suddivisione capitale sociale FIMIT S.p.A.36 
 
 
L offer a p bblica d acq is o (OPA) eni a promossa da Programma 2002 secondo l obbligo 
delle parti a seguito della sottoscrizione del Patto Parasociale del 16 maggio 2001, secondo il 
quale le parti si sono impegnate a concordare preventivamente le acquisizioni e dismissioni di 
partecipazioni da parte di FIMIT (detenente circa il 59,98% del Capitale Sociale di Safilo 
S.p.A.) e a consultarsi preventivamente con riguardo alle deliberazioni di FIMIT relative ad 
eventuali operazioni straordinarie.  
A ra erso l Offer a P bblica d Acq is o, Programma 2002 intendeva conseguire la revoca 
dalla quotazione in Borsa delle azioni Safilo da parte di Borsa Italiana S.p.A. Il possesso 
dell in ero Capi ale Sociale di Safilo, con il suo conseguente delisting, dovrebbero favorire la 
massima flessibilità strategica per facilitare la semplificazione degli assetti proprietari, la 
riorganizzazione della struttura societaria ed una maggiore efficienza operativa della target. 
 
36 Fonte: Documento di Offerta Pubblica di Acquisto ai sensi degli articoli 106 e 109 del Decreto Legislativo 24 
febbraio 1998, n. 58 di azioni ordinarie di Safilo, pag. 16 
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Programma 2002 ha acquistato sul mercato ulteriori n. 10.112.900 azioni ordinarie Safilo per 
un esborso pari ad Euro 125.754.761, facendo ricorso esclusivamente a mezzi propri apportati, 
o che saranno apportati dalla propria controllante totalitaria Programma 2001 S.p.A.. A sua 
volta Programma 2001 S.p.A. farà ricorso a un finanziamento (di Euro 390.000.000) concesso 
da un pool di banche di cui sono capofila Banca Popolare di Milano, Efibanca-Banca Popolare 
di Lodi e Interbanca-Banca Antoniana Popolare Veneta. A sua volta Programma 2001 S.p.A. 
ha dato ordine alle banche finanziatrici di accreditare le somme oggetto di richiesta di utilizzo 
a beneficio di Programma 2002 in esec ione dell a men o di capi ale delibera o nonch  degli 
apporti a titolo di finanziamento soci in conto aumento di capitale che volta per volta richiederà 
Safilo S.p.A., come si legge dai comunicati della Consob. 
Tra il giugno e il novembre 2001 la partecipazione in Safilo detenuta da Programma 2002 è 
complessivamente incrementata del 23,1% del Capitale Sociale, di cui:  
- il 12,59% delle azioni acq isi e nell ambi o dell Offer a Preceden e ad n pre o di 
Euro 12,5 per Azione;  
- l 1,18% del Capi ale Sociale acq isi o per effetto di acquisti realizzati sul mercato, per 
un corrispettivo non superiore a Euro 12,5 per Azione;  
- l 8,51% del Capi ale Sociale trasferito a Programma 2002 dalle Parti Sindacate, 
direttamente o indirettamente, in data 30 luglio 2001, al prezzo di Euro 12,5 per Azione: 
il 2,17% del Capitale Sociale ceduto da Progetto 30 S.s., società controllata da 
Massimiliano Tabacchi; il 2,17% del Capitale Sociale da Progetto 25 S.s., società 
controllata da Samantha Tabacchi; l 1,94% del Capi ale Sociale da Investimenti 
Mobiliari S.r.l., società controllata da Samantha Tabacchi; l 1,53% del Capi ale Sociale 
da Partecipazioni 2000 S.r.l., società controllata da Massimiliano Tabacchi; lo 0,68% 
del Capitale Sociale ceduto da Massimiliano Tabacchi. 
- lo 0,82% del Capitale Sociale acquisito s ccessi amen e al 30 l glio 2001 e fino all 8 
novembre 2001, per effetto di acquisti realizzati sul mercato per importi non superiori 
al Corrispe i o dell Offer a Resid ale, pari ad euro 13,02 per azione. 
Dunque, poiché a seguito della prima OPA le parti possedevano complessivamente, in via 
diretta ed indiretta, una percentuale pari a circa il 94,76% del capitale sociale della target, 
l offeren e (Programma 2002) non avrebbe ricostituito il flottante ma avrebbe promosso 
n Offer a P bblica di Acq is o Resid ale s lle a ioni di Safilo in circola ione, ai sensi degli 
artt. 108 e 109 del Testo Unico. L Offer a Resid ale aveva ad oggetto n. 5.372.574 Azioni, 
equivalenti a circa il 5,24% del Capitale Sociale di Safilo S.p.A.. Inol re, a seg i o dell OPA 
Residuale era previsto che venisse attuata la fusione per incorporazione della FIMIT nella 
Programma 2001 S.p.A., società controllante della Programma 2002. Per effetto della sopra 
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citata fusione per incorporazione, Programma 2001 S.p.A. deterrà, in parte direttamente e in 
parte indirettamente, tutto il capitale sociale di Safilo riferibile al ramo familiare di Vittorio 
Tabacchi. La figura 13 rappresenta la situazione pre e post fusione.  
 






A seg i o dell OPA Residuale, nel dicembre 2001, Safilo viene ritirata dalle quotazioni 
(delisting) e nel corso dell anno s ccessi o iene comple a a l opera ione di Le eraged B  
Out, con cui la target Safilo viene incorporata nella Programma 2002 S.p.A., a sua volta 
incorporata in Programma 2001 S.p.A.. Il debito contratto dalla società veicolo (Senior Loan), 
poi trasferito attraverso la fusione nella società operativa (debt push down), ammontava a circa 
710 milioni di euro, utilizzati da Vittorio per liquidare i fratelli ed assicurarsi la proprietà del 
gioiello di famiglia. Inol re, nel 2003 Safilo f  pro agonis a dell emissione di n High Yield 
Bond di 300 milioni di euro che di certo non alleggerirono la struttura finanziaria già molto 
pesan e dell a ienda. 
Quattro anni dopo, nel 2005, Safilo viene riammessa alla quotazione nel Mercato Telematico 
Azionario (MTA) ed è detenuta per il 36,80% dalla Only 3T (holding finanziaria di Vittorio e 
figli) mentre una quota di minoranza è posseduta dal fondo di Private Equity Credit Suisse First 
Boston. La situazione finanziaria, tuttavia, diventò insostenibile, finché nel 2006 il Gruppo fu 
pro agonis a di n impor an e opera ione di rifinan iamen o, con n sos an iale 
 
37 Fonte: Documento di Offerta Pubblica di Acquisto Residuale ai sensi degli articoli 108 e 109 del Decreto 
Legislativo 24 febbraio 1998, n. 58 di azioni ordinarie di Safilo, pag. 25 
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miglioramento del pacchetto di garanzie e dei margini, attraverso la sottoscrizione di un nuovo 
con ra o per 400 milioni di E ro, in sos i ione del Senior Loan eroga o nel 2002 , come si 
legge nel comunicato stampa della Società del 27 giugno 2006. Tra le banche che hanno 
coordinato il finanziamento si annoverano Banca Intesa S.p.A., Banca IMI S.p.A. e Unicredit 
Banca Mobiliare S.p.A., tutte con il ruolo di Mandated Lead Arrangers e Bookrunners; mentre 
Bayerische Hypo-und Vereinsbank AG, Cassa di Risparmio di Padova e Rovigo S.p.A. e Intesa 
S.p.A. come sottoscrittori.  
Nonostante il ritorno a Piazza Affari del 2005 e la rinegoziazione del debito del 2006 erano 
sembra e migliorare la posi ione dell a ienda pado ana leader dell occhialeria, nel 2009 risultò 
necessaria una ricapitalizzazione attraverso un accordo con uno dei maggiori fondi di 
investimento europei: Hal Holding N.V.. La società di investimenti olandese implementò un 
piano di ricapitalizzazione attraverso l ass n ione del controllo sulle obbligazioni High Yield 
emesse dal Gruppo al fine di liberare il Gruppo dalle limitazioni derivanti dalla clausola di 
change of control prevista dal regolamento del prestito  (Safilo, 2009); un aumento di capitale 
per un importo pari a 262,8 milioni di euro; la ristrutturazione del debito Senior, attraverso la 
rinegoziazione con le banche finanziatrici in merito al piano di rimborso e ai covenants 
finanziari; la cessione di alcune catene retail ritenute non strategiche.  
In cambio della ristrutturazione societaria, però, nel 2010 il presidente Vittorio Tabacchi ed il 
figlio Massimiliano (vicepresidente esecutivo) dovettero lasciare il Consiglio di 
Amminis ra ione dell a ienda di famiglia, cedendo il controllo agli olandesi, in possesso del 
37,23% del capitale di Safilo S.p.A.. La famiglia Tabacchi, dunque, non uscì completamente di 
scena ma vide scendere la propria partecipazione a circa il 10%.  
Oggi, Safilo è controllata al 50% dal fondo di investimento olandese, mentre Vittorio ne detiene 
un irrisorio 1,770%.  
 
 
4.3 Impatto del Family Buy Out sulle variabili aziendali 
Il caso Safilo ben si presta ad alcune considerazioni circa gli aspetti rilevanti per la gestione del 
passaggio generazionale esposti nei capitoli precedenti. Infa i, l opera ione pos a in essere da 
Vittorio Tabacchi rientra nella fattispecie delle acquisizioni mediante indebitamento ed è stata 
attuata per garantire al proprio ramo familiare la piena proprie  dell a ienda di famiglia. La 
strategia, tuttavia, non ha sortito gli effetti desiderati, rivelandosi probabilmente una delle cause 
del rovinoso declino della proprietà familiare di Safilo. 
Il caso in esame, infatti, mette in luce alcuni aspetti rilevanti circa le conseguenze che operazioni 
così rischiose ed invasive hanno non solo a livello di struttura finanziaria nel breve periodo, ma 
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anche per i riflessi negativi ai quali condannano le aziende coinvolte nel ungo termine. 
Affermare che il lento peggioramento delle performance, di c i l a ienda  ancora oggi 
pro agonis a, sia do o all opera ione a a a nel 2001  abbas an a a arda o, a ia  
possibile individuare alcuni elementi che permettono di esprimere un giudizio in merito 
all impa o che l ele a o li ello di debi o ass n o ha avuto sulle variabili aziendali. 
La presenza di una situazione finanziaria fortemente negativa ha costretto il management 
dell a ienda a concen rarsi maggiormen e s l rieq ilibrio della stessa, perdendo di vista quali 
fossero le strategie migliori per competere nel settore di riferimento. Infatti, mentre i 
compe i ors cresce ano e si face ano spa io all in erno del compar o, Safilo era impegna a a 
rinegoziare il debito e trattare con i finan ia ori, per s en are l epilogo peggiore. Dal momen o 
del Famil  B  O , l a ienda f  pro agonis a di na serie di perdi e di licen e, che le ca sarono 
un notevole peggioramento delle performance e perdita di competitività. Nell corso del 2005, 
anno della riammissione in Borsa, Safilo perse la licenza di Ralph Lauren, il cui contratto 
rappresentava circa il 10% delle vendite del Gruppo, evidentemente troppo impegnato nel 
dialogo con le banche a scapito di investimenti e progetti di sviluppo. La suddetta licenza andò 
nelle mani di L o ica, da sempre ri ale dell a ienda pado ana, fin dalla lotta nel lontano 1999 
per l acq is o del marchio Ra -Ban.  
La pessima si a ione finan iaria dell a ienda ha a o riflessi nega i i anche a li ello di 
governance: a partire dal 2006, iniziò per Safilo un turnover al vertice che la condannò a 
performance insoddisfacenti che arrivarono ad erodere i mezzi propri, conducendola nel 2009 
alla ricapitalizzazione.  
Sotto la g ida dell amminis ra ore delega o Rober o Vedovotto, in carica dal 2002 al 2006, 
Safilo fu protagonista del rifinanziamento del debito, incredibile risultato alla luce della 
posi ione debi oria dell a ienda. Tuttavia, la famiglia Tabacchi, che mirava alla proprietà e alla 
gestione escl si a dell a ienda, sos i  nello stesso anno l AD Vedo o o con Claudio Gottardi 
e Massimiliano Tabacchi come vicepresidente esecutivo. Il matrimonio tra i due durò soltanto 
due anni, al termine dei quali Gottardi fu esiliato negli USA come presidente e CEO delle 
controllate statunitensi, mentre il figlio predestinato assunse il ruolo di Amministratore 
Delegato del gruppo. Venne così attuato il processo di ricambio generazionale, in una 
condi ione di generale sq ilibrio per l ine i abile presen a della zavorra del debito e per la 
mancanza di unità di direzione e di obiettivi. Infa i, le performance dell a ienda ne risen irono 
e nel 2009 venne richiamato Vedovotto, fautore della ristrutturazione del gruppo e della 
successiva quotazione in Borsa degli anni precedenti. Al suo ritorno Vedovotto trovò una 
situazione finanziaria quasi compromessa e una impellente necessità di ricapitalizzazione. 
Nello s esso anno, infa i, il fondo d in es imen o olandese Hal In es men s inie ò 250 milioni 
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di capitale di rischio in Safilo, incrementando la propria partecipazione al 49,99% e 
diventandone di fatto proprietario. Il fondo si configurò come un solido partner finanziario, 
an o che, con emporaneamen e all a men o di capi ale, come si legge nel com nica o s ampa 
dell a ienda del 19 o obre 2009, si impegn : 
- ad acq is are e e, in ogni caso, almeno il 60% delle obbliga ioni ad alto rendimento 
(High Yield Bond) per n ammon are nominale di 195 milioni di e ro ; 
- a ris r rare l indebi amen o finan iario senior di Safilo, attraverso un accordo con le 
principali banche finanziatrici (IntesaSanpaolo e Unicredit Corporate Banking); 
- a cedere talune catene di vendita al dettaglio non strategiche. 
In questo contesto, la famiglia Tabacchi vide diluire la propria partecipazione a poco più del 
10% cosicché, oltre alla gestione, perse anche la proprietà. 
Inoltre, nel 2011 Safilo perse anche la licenza Armani, che valeva il 20% dei ricavi, causando 
un terremoto finanziario che si riversò nella perdita in dodici mesi del 65% del valore del titolo 
(Repubblica, 2012). Si susseguirono poi una serie di perdite importanti quali la conclusione 
della licenza con Gucci (marchio oggi di proprietà di Kering Eyewear, giovane azienda guidata 
da  ironia della sorte  Roberto Vedovotto) nel 2017 e il mancato rinnovo a fine 2019 della 
licenza Dior, che ha causato sfiducia nelle strategie di crescita del gruppo. 
Mentre Safilo a ra ersa a n passaggio genera ionale (falli o), che l a rebbe des ina a negli 
anni successivi ad una governance insoddisfacente e ad un infinito dialogo con le banche, i 
competitors diversificavano la propria offerta e sviluppavano proficue strategie. Luxottica, ad 
esempio, procedeva indefessa nella sua strategia di connubio tra marchi di proprietà, come Ray-
Ban e Persol, e licenze, quali Chanel, Armani e Prada, con la sua rete distributiva di proprietà, 
Sunglass Hut, che distribuisce prodotti Luxottica in circa 7 mila punti vendita in tutto il mondo 
e nel suo e-commerce. L a ienda di Agordo, infa i, si conferma ancora oggi come leader 
indiscussa del settore con il suo fatturato di 9,493 miliardi di euro nel 2019.  
Altro competitor che ha mutato le dinamiche del settore è Kering, holding francese del lusso 
che fino al 2011 faceva produrre a Safilo gli occhiali per i propri marchi: dopo aver revocato la 
licenza con due anni di anticipo, dal 2012 realizza internamente le linee di eyewear, 
con rollando l in era filiera dal design alla dis rib ione, garan endo ad ogni marchio di 
man enere la propria iden i  e fa orendo l esclusività. Il progetto Kering Eyewear nasce da 
proprio da Roberto Vedovotto, che, dopo la liquidazione da parte di Hal Investments nel 2013, 
dà vita ad una realtà nuova e promettente. Se da una parte, infatti, Kering ha sicuramente meno 
capacità distributiva rispetto ai competitors, potendo contare soltanto sui negozi monomarca di 
ogni brand, dall al ra p  con are s  na flessibili  e rea i i  ai m amen i di scenario 
migliori rispetto a quelle degli altri players del settore.  
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In questo contesto, Safilo continuò in modo miope con la propria strategia soprattutto a causa 
della mancanza di sufficienti risorse per investimenti che le garantissero competitività, dal 
momento che il rimborso del debito assorbiva gran parte dei flussi di cassa prodotti.  
Per quan o rig arda la go ernance, dopo l sci a di scena defini i a di Vedo o o, enne 
nomina a nel 2013 L isa Delgado, che lasci  Safilo per mo i i personali  nel 2018, anno 
dell ennesima ricapi ali a ione, ol a a rimborsare 296,5 milioni di e ro. Oggi l azienda è 
gestita da Angelo Trocchia. Anche su questa variabile aziendale, Safilo si è dimostrata carente 
in termini di meccanismi efficienti per garantire una direzione di successo. La responsabilità, 
forse, non  da a rib ire all incapaci  dei singoli di individuare la strategia più adatta ed 
efficace, ma, a parere di chi scri e,  da ricercarsi nell inadeg a e a dei me i di c i cos oro 
dispone ano, ossia n a ienda affonda a dal peso del debi o, di en a o negli anni insos enibile, 
e corrosa da conflit i familiari che ormai ne a e ano compromesso l ni  di dire ione. 
 
 
4.4 Considerazioni sul caso aziendale 
Alla luce di tali considerazioni, è possibile affermare che il declino di Safilo affonda le proprie 
radici nell opera ione pos a in essere da Vi orio Tabacchi per garan irsi le redini dell a ienda. 
L opera ione di FBO condann  Safilo, ol re ad na perenne sofferen a finan iaria, ad na 
situazione di generale disorientamento nella gestione strategica, dimostrata dal continuo 
succedersi di figure diverse ai vertici. Il passaggio generazionale, nel caso esaminato, è fallito 
in q an o l opera ione a a a non ha en o con o delle possibili riperc ssioni s ll economici  
dell a ienda, ma era ol a sol an o ad assecondare na olon  egois ica portata avanti da un 
membro della famiglia. Verosimilmente, le motivazioni sottostanti la scalata di Vittorio erano 
connesse ai dissidi interni al nucleo familiare, relativi alle diverse visioni strategiche ed arginati 
inizialmente con la suddivisione della proprietà nei tre rami familiari facenti capo ad ogni 
fratello.  
Quando i conflitti interni e le divergenze strategiche hanno iniziato ad acuirsi, ha prevalso 
l in eresse familiare, che ha cos re o Vi orio ad indebi arsi ingen emen e per acq isire le q o e 
dei fratelli. Certamente, quando attuò tale operazione, Vittorio non avrebbe immaginato che 
qualche anno dopo una crisi mondiale lo avrebbe costretto a cedere la tanto amata azienda di 
famiglia ad un fondo di investimento straniero. Sarebbe, infatti, scorretto attribuire tutta la 
colpa  della perdi a del con rollo di Safilo al Famil  B  O  pos o in essere da no dei figli, 
ma è ragionevole affermare che tutte le vicissitudini successive riguardanti la governance 
dell a ienda sono il riflesso della strategia adottata nel 2001. Lo conferma anche il protagonista 
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di q es a ( ris e) s oria, Vi orio Tabacchi, in n in er is a al Corriere del Vene o del dicembre 
2009, rispondendo come seg e alla domanda C è qualche errore che oggi non rifarebbe? : 
 
«Non paghe ei co  an o i miei f a elli. Q e o  a o l e o e di ba e, nel en o che 
o pa e da i. Il lo o de ide io e a ello di ende e l a ienda, non ci ene ano a difende la 
come io invece intendevo fare con tutte le mie energie. Non per caso, probabilmente, io ero 
l nico a la o a ci den o. Io ge i o Safilo ma, da o che le o e e ano in pa i g ali, lo o 
con il 66% erano di fatto i padroni. Ho acquistato le loro parti, ho pagato molto di più del 
valore che avrebbero avuto da lì a pochi anni e questo è stato il peccato originale» 
 
Il pecca o originale , d nq e, secondo Vittorio, è stata la liquidazione dei fratelli con 
n ingen e somma di denaro che  cos a a l indebi amen o prima della socie  eicolo e poi, 
grazie alla fusione per incorporazione, dell opera i a Safilo S.p.A..  
Considerando la complessi  dell opera ione e la scarsi  di informa ioni reperibili 
dall es erno, è sicuramente riduttivo e semplicistico individuare la causa della cessione 
dell a ienda di famiglia nel lontano Family Buy Out del 2001. Infatti, per esprimere un giudizio 
accurato e pertinente sarebbe necessario esaminare anche l opera o e le responsabilità sulle 
strategie del management nel corso degli anni successivi, che hanno sicuramente contribuito al 
declino delle performance dell a ienda, fino all in er en o di n in es i ore is i ionale. 
Tuttavia, a parere di chi scrive, la strategia adottata dal figlio interessato alla gestione è stata 
notevolmente influenzata dagli interessi personali e familiari, che hanno prevalso nella ricerca 
dell eq ilibrio a ienda-famiglia. Probabilmente, nel caso di Safilo, la scelta di porre in essere 
n opera ione cos  delica a ed in asi a   s a a presa sen a effe are na corre a al a ione 
dal punto di vista della solidità finanziaria e della reale capacità di rimborsare il debito contratto. 
Infatti, come esposto nel capitolo precedente, il rischio connesso alle operazioni che prevedono 
un importante uso della leva finanziaria è proprio quello di non reggere il peso 
dell indebitamento e sancire il fallimento delle stesse e, molto spesso, delle aziende operative 
coinvolte.  
Nel caso analizzato, questo esito è stato fortunatamente evitato grazie alla struttura complessa 
e alla dimensione del Gruppo, che hanno permesso di avere un potere contrattuale con le banche 
finanziatrici sufficiente a rinegoziare le condizioni dei finanziamenti.  
Vi orio  ri sci o a sal are l a ienda dal fallimen o irandosi indie ro di fron e alla necessi  di 
una ricapitalizzazione e ponendo  forse troppo tardi  al primo pos o l in eresse sociale, a 
discapi o di q ello personale/familiare. Con l ingresso del fondo olandese, infa i, Safilo ha 
 93 
potuto ristrutturare la propria posizione finanziaria ed organizzativa, contando su un partner 
solido che ha riportato in equilibrio la società.  
Come evidenziato preceden emen e, l eccessi o coin olgimen o emo i o e la enden a a 
piegare gli strumenti societari alle esigenze personali sono alcune delle distorsioni tipiche delle 
imprese familiari, spesso causa del fallimento dei processi di transizione generazionale. Alla 
luce dei fatti e delle motivazioni che hanno spinto i soggetti coinvolti ad attuare tale strategia, 
l epilogo non po e a che essere il con rario di q ello a eso: passaggio genera ionale falli o e 
proprietà familiare ceduta.  
Per Safilo, il Family Buy Out non ha rappresentato il miglior strumento per affrontare 
anticipatamente il fisiologico momento del passaggio genera ionale, ma l extrema ratio di un 
processo di rivincita personale, condotto da uno dei figli in eressa i alla ges ione dell a ienda. 
Probabilmen e,  di q es o a iso anche Vi orio che concl de l in er is a al Corriere del 
Veneto con n afferma ione significa i a, che s ona q asi come n ammissione di colpa: «È 








L obie i o principale del presen e elabora o  q ello di approfondire le dinamiche delle 
imprese familiari, in particolare, in relazione alla gestione dei processi di transazione 
generazionale, al fine di analizzare quali siano le criticità di tale processo e le possibili soluzioni 
a disposizione degli imprenditori per affrontarlo al meglio. 
 
Dall analisi eorica propos a, emerge n profilo ipico delle imprese familiari, accom na e dalla 
con in a ricerca dell eq ilibrio  vitale per la loro sopravvivenza  tra interessi familiari e 
questioni imprenditoriali. Ciò che è stato messo in luce riguarda in particolar modo gli assetti 
proprietari e la struttura di governance delle imprese familiari, oggi cara eri a e 
dall ingombran e presen a della famiglia, che molto spesso, prendendo il sopravvento, ne limita 
le traiettorie di sviluppo e la riuscita dei processi di transizione. È emerso, infatti, che nelle 
imprese familiari la governance non è definita da strutture formali e che gli organi di governo 
radi ionali , ipici delle a iende non familiari, engono s rclassa i, de facto, dagli organi 
adibiti alla gestione degli interessi interni al nucleo familiare, quali ad esempio il Consiglio di 
Famiglia. Tale tendenza comporta la rasposi ione all in erno della sfera familiare delle 
questioni aziendali, trattando queste ultime come affari di famiglia  e, di conseguenza, 
affrontandole in contesti diversi  e di conseguenza meno idonei  da quello societario. Il 
coinvolgimento emotivo tipico delle family firms si rivela essere un rallentatore per i processi 
decisionali, poiché rende i soggetti eccessivamente coinvolti e, di conseguenza, meno lucidi e 
meno pro esi all in eresse com ne, facendo emergere fenomeni di oppor nismo ed egoismo. 
Se, da un lato, le relazioni familiari rappresentano la fon e della coesione e dell iden i  
familiare s lla q ale l impresa po r  cos r ire il proprio an aggio compe i i o, dall al ro, se 
non vengono ben padroneggiate, possono sfociare in dissidi interni che causano episodi di 
disallineamento di interessi e perseguimento di obiettivi personali, soprattutto nei momenti più 
delicati di transizione. A tal proposito, la teoria della stewardship afferma che nelle family firms 
non sono necessarie le strutture formali di governance e di controllo tipiche delle imprese non 
familiari, in quanto il diffondersi di un profondo senso di appartenenza, anche tra i soggetti 
esterni al nucleo familiare, crea dei meccanismi di controllo informali, di matrice sociale, che 
limi ano l insorgere di fenomeni opportunistici. La realtà, tuttavia, dimostra che, nonostante vi 
sia una maggiore iden ifica ione ra i sogge i e l impresa, che semplifica il diffondersi di una 
generale convergenza di visione, l allineamento di interessi tra tutti gli individui coinvolti non 
è garantito semplicemente dai meccanismi di controllo sociale, essendo un aspetto molto 
complesso delle imprese familiari e declinato secondo le peculiari caratteristiche delle stesse.  
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Infatti, in questo contesto, la divergenza di interessi e i fenomeni di opportunismo sono creati 
dall asimme ria informa i a ra i soci familiari ingeri i nella ges ione ed i soci che an ano 
soltanto diritti di proprietà: spesso i primi pongono in essere operazioni che interessano 
l economia di i i por a ori di in eressi a scopi meramen e personali.  
 
Tali criticità si presentano soprattutto durante i fisiologici processi di transizione, come il 
processo di ricambio generazionale, proprio q ando l impresa necessi a maggiormente di unità 
di visione e direzione. A tal proposito, nel corso della trattazione è emersa l esigen a, per la 
buona riuscita del passaggio del testimone, di pianificare per tempo tale momento, rivolgendosi 
a soggetti esterni in grado di apportare le competenze e l impar iali  necessarie per concludere 
con successo il percorso. Il processo di programmazione del passaggio generazionale è 
fondamen ale per la presa di coscien a da par e dei sogge i coin ol i dell esigen a di n piano 
d a ione e, di conseg en a, per s en are l e en ali  di arri are a ale momen o imprepara i 
ed affrontarlo improvvisando. È necessario, dunque, un continuo confronto tra il/i 
professionista/i e il nucleo familiare al fine di elaborare piani strategici idonei allo specifico 
contesto e scegliere lo strumento giuridico più adeguato. In tale contesto, la percezione di tale 
momen o come fisiologico e non pa ologico  i ale per la sopra i en a dell a ienda, che 
potrebbe giovarne in termini di opportunità di sviluppo e traiettorie di crescita. Infatti, è emerso 
che, a seconda dell orien amen o di base (family-centered, market-oriented o investor-
centered), le imprese familiari adottano diversi approcci alle strategie di internazionalizzazione 
ed innovazione, vivendo quindi il processo in questione come un limite piuttosto che 
n oppor ni .  
 
Sono stati successivamente analizzati i principali strumenti per il ricambio generazionale, messi 
a disposi ione dell imprendi ore dall ordinamen o gi ridico i aliano. In par icolare, sono s a e 
espos e gli is i i di dona ione, s fr o e affi o d a ienda, il pa o di famiglia, le operazioni 
s raordinarie di scissione, conferimen o d a ienda e cos i ione delle holding di famiglia. Di 
tutti questi strumenti sono stati analizzati gli aspetti civilistici, i profili fiscali, i vantaggi e le 
possibili criticità che la loro adozione comporta, al fine di delineare un quadro di riferimento il 
più completo possibile delle possibili strategie attuabili. È evidente come la eterogeneità delle 
imprese familiari poco si presta ad individuare una strategia universale, idonea a tutte le realtà: 
è per questo motivo che risulta fondamentale la figura del professionista, in particolar modo 
q alora si op i per n opera ione s raordinaria. Tale soggetto, oltre ad apportare le competenze 
tecniche tipiche della propria professione, assume il ruolo di confiden e dell imprendi ore, il 
quale si aspetta che egli sia in grado di immedesimarsi nella sua figura, fornendogli anche 
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supporto psicologico. È stato altresì sottolineato come, a causa delle importanti responsabilità 
di cui viene rivestito e delle competenze specifiche che gli sono richieste, il professionista 
rasc ri l aspe o emo i o per concen rarsi pi os o s lle technicalities che la strategia da 
implemen are richiede. Ne deri a, d nq e, l esigen a di collaborare con al re professionali , 
al fine di fornire un servizio integrato che tenga conto tanto degli aspetti prettamente economici 
quanto di quelli psicologici, oggigiorno non più scindibili. Con riguardo alle soluzioni fornite, 
è emerso che le proposte che i professionisti offrono agli imprenditori per affrontare il passaggio 
del es imone non pre edono q asi mai l inserimen o di fig re es erne, q ali ad esempio i 
temporary manager, principalmente a causa del non trascurabile investimento economico che 
queste comportano.  
 
Per completare il q adro degli s r men i a disposi ione dell imprendi ore per affron are il 
ricambio generazionale, è stata approfondita la fattispecie delle operazioni di Leveraged Buy 
O , descri endone la s r ra e ponendo l a en ione alle s e arian i familiari, ossia il Family 
Buy Out ed il Leveraged Cash Out. Queste due operazioni consistono nella costituzione di una 
società veicolo al fine di acquisire, attraverso mezzi di terzi, le quote o azioni una società target, 
e nella successiva incorporazione della società target nella società veicolo, in modo da 
rimborsare il debito contratto mediante i flussi di cassa prodotti dalla società incorporata.  
Tali operazioni straordinarie sono motivate dalla intenzione di riorganizzare la società e la 
compagine proprietaria, ma spesso vengono poste in essere per ragioni che esulano la 
proge ali  d impresa, rappresen ando sol an o po en i me i al ser i io delle esigen e 
personali dei soggetti coinvolti. A causa della loro complessi  e dell opaci  delle mo i a ioni 
che spesso le giustificano, queste operazioni sono s a e e sono ora so o la len e 
d ingrandimen o dell Amminis ra ione Finan iaria, la q ale vi ravvisa profili di abuso del 
diritto. A tal proposito, sono stati analizzati i profili fiscali del FBO e del LCO, dimostrando 
come le argomen a ioni ili a e dall Agen ia delle En ra e per definire il vantaggio fiscale 
conseg i o indebi o  siano deboli e non considerino minimamente l esigen a economica 
retrostante le operazioni in questione.  
 
Nel corso della trattazione della fattispecie del Family Buy Out, inoltre, è stato analizzato come 
nemmeno le imprese familiari siano immuni dalla presenza di costi di agenzia, i quali si 
manifestano in particolar modo nella scelta della struttura di governance e degli strumenti per 
la gestione del ricambio generazionale. È emerso che tali operazioni, alcune volte, sono il 
risultato di fenomeni di conflitti di interessi tra i soci gestori ed i soci proprietari, in ragione 
dell asimmetria informativa che ne causa la divergenza di visione strategica. In questi casi, le 
 97 
operazioni vengono poste in essere come soluzione ultima ai problemi interni al nucleo 
familiare, per il fatto che non vi sia altro modo per appianare i dissidi tra i soci a causa 
dell inefficien a dei sis emi di go ernance ado a i. Viene quindi evidenziato come strumenti 
adibiti al servizio delle più nobili esigenze societarie, quali ad esempio le operazioni 
straordinarie, possano essere distolti dalla loro funzione principale e piegati agli scopi personali 
dei soggetti che li adottano.  
Il presente elaborato, infatti, ha l obie i o di dimostrare come gli interessi individuali perseguiti 
dai nuclei familiari che gestiscono le aziende portino al fallimento delle operazioni poste in 
essere come l ima spiaggia , sen a reali ragioni economiche di ma rice socie aria, fino a 
causare il declino delle aziende stesse nei casi peggiori.  
In particolare, qualora le strategie personali si concretizzino in complesse operazioni in grado 
di modificare gli assetti organizzativi e la struttura patrimoniale delle società, come ad esempio 
i Family Buy Out, è necessario che queste siano sostenute da un reale progetto imprenditoriale 
di fondo in grado di gi s ificare l ele a o rischio ass nto a scapito della collettività, e non 
utilizzate soltanto come mezzo per raggiungere i propri interessi. Tali operazioni, infatti, si 
caratterizzano per il ricorso alla leva finanziaria, che consente ai soggetti coinvolti di acquisire 
il controllo della società target senza esborsare somme di denaro, consentendo loro di trasferire 
successivamente il debito contratto in capo alla società da incorporare. La condicio sine qua 
non dell opera ione, d nq e,  la solidi  finan iaria della arge  e la s a capacità prospettica 
di generare flussi di cassa idonei a ripagare il debito assunto. Tutte queste circostanze si 
configurano come modificative degli assetti societari e pertanto richiedono, ex lege, obblighi 
informativi stringenti ed approfonditi, al fine di garantire trasparenza ai soci di minoranza ed ai 
creditori delle società coinvolte. In tali operazioni, i suddetti obblighi informativi preventivi per 
la tutela delle minoranze e dei creditori vengono adempiuti dai professionisti, ai quali è richiesto 
un parere di congruità circa il progetto proposto dagli amministratori in modo da evitare di 
porre in essere operazioni giustificate da ragioni meramente personali. Tuttavia, a volte, 
l ele a a gran lari  delle informa ioni pre en i e richies a non è sufficiente a scongiurare 
operazioni volte ad assecondare gli interessi personali dei promotori, come accade nei casi di 
Family Buy Out in cui i familiari interessati alla gestione attuano tali strategie con l obie i o 
di liquidare i soci dissenzienti e ridefinire gli assetti proprietari in proprio favore. 
 
Il caso aziendale analizzato risulta emblematico del quadro teorico esposto, dimostrando come 
il Family Buy Out sia stato utilizzato dai soggetti coinvolti come extrema ratio, come l l ima 
spiaggia, di un processo di catarsi personale, trascurando completamente i riflessi 
dell opera ione s lla reddi i i  delle socie  coin ol e. Inoltre, non sono stati considerati i 
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successivi impatti sulle variabili aziendali quali investimenti, governance e diversificazione 
dell offer a, ca sando na no e ole perdi a di compe i i i  per l a ienda. Infatti, a parere di chi 
scri e, ale opera ione ha rappresen a o per Safilo l ini io della fine, dal momen o che l a ienda 
ha dovuto, negli anni successivi, fare i conti con il re aggio dell indebi amen o e con 
l inefficien a degli organi di go ernance fino ai giorni nostri, venendo limitata nelle sue 
traiettorie di crescita e sviluppo. L epilogo non poteva che rivelarsi fallimentare su un duplice 
versante: quello finanziario, costringendo la società a molteplici rifinanziamenti e 
ricapitalizzazioni, e quello della governance, che ha visto la famiglia proprietaria perdere sia la 
tanto ambita proprietà sia la possibilità di gestione.  
 
A parere di chi scri e, d nq e, l a azione di operazioni straordinarie per la gestione dei 
processi di transizione, essendo strutturalmente invasive e modificative degli equilibri aziendali 
ed interessando l in era mol eplici  dei sogge i coin ol i nell ini ia i a imprendi oriale, non 
può essere giustificata da istanze particolari. Al contrario, esse devono essere il risultato di un 
processo di attenta valutazione e pianificazione, effe a o dall imprendi ore e da n eam di 
consulenti, che consideri tutti gli aspetti coinvolti e gli impatti successivi sulle principali 
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